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LA  BANQUE  NATIONALE  DE  ROUMANIE 


Essai  historique  et  critique 


LNTRODUCTION 


On  lif  dans  l' Econumiale  Européen  du  11  mars 
1910  (1)  : 

« La  loi  (lu  23  juin  1901  ([ui  a prorogé  jusqu’au 
31  décernbrn  1930  le  privili'ge  de  la  Bamjue  Nationale 
de  Roumanie  a consacré  le  caractère  privé  de  cet  éta- 
blissement ; elle  jmrta  en  effet  son  capital  à 30  millions 
Ici  (francs)  entièrement  réalisés  par  souscription 
publique.  » 

Il  y a là  une  petite  inexactitude  ; si  la  loi  organique 
et  les  satuls  de  la  Banque  Nationale  de  Roumanie 
fixent  son  capital  à 30  millions  de  francs,  12  millions 
seulement  en  ont  été  versés  ; la  Bancjue  Nationale  n’a 
jamais  ouvert  de  souscription  publique  pour  augmenter 
ce  capital. 

(1)  Article  intitulé  les  Banques  d’émission,  chapitre  XIV  : Rou- 
manie. 
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M.  Kdiiioiid  l'herv,  aültnir  de  l'arlide  précité,  sc'^t 
coideidé,  ayant  appris  «pie  le  capital  de  la  Bamiue 
-\atioiiale  iiioiile  à d(l  millions,  d'adiiieltre  de  piano  que 
ce  capital  était  enliérenient  versé.  11  est  vrai  (|u  il  avait 
des  [luissantes  raisons  pour  le  faire  : les  banques  nalio- 
nales  de  la  Serbie,  de  la  Bulgarie  et  de  la  Grèce  ont 
chacune  20  millions  de  capital  ; M.  Théry  «pii  connais- 
sait  cerlaineiiieiit  les  ressources  des  ditlérents  pays 
balkaniques,  a supposé  «pie  la  Bamjue  \atioiiale  de 
Bounianie  a réellement  30  millions  de  capital. 

l'ùi  effet,  la  population  de  la  Bounianie  est  12/3  plus 
grande  que  celle  de  la  Bulgarie  et  2 1/2  fois  plus 
grandi*  ipie  celle  de  la  Si'rbie  mi  de  la  tirece  (I)  ; «piaid 
a la  l'icbesst*.  la  Mqiériorité  de  la  Bonmanie  est  encore 
[dus  gran«l<‘  ! en  tOO.3,  par  e.xenqde,  la  Bounianie  a 
ev[)oi'té  3 fois  plus  «pie  la  Bulgarie  ; 0 f«»is  plus  i[ue  la 
Grèce  et  8 fois  plus  que  la  Serbie  (2)  : et  il  faut  reinar- 
(juer  iju’il  s'agit  ici  d’une  année  ou  roxjmrtation  rou- 
maine n'a  été  «|ue  moyenne  (3).  La  même  su])ériorité 
apparaît  en  ce  t[ui  concerne  les  recettes  de  1 Etat  : le 
budget  roumain  dépasse  o0(>  millions,  alors  «pie  le  plus 
important  des  autres,  celui  de  la  Bulgarie,  Hotte  autour 
de  170  millions  ; ajoutons  que  le  budget  roumain  est 


(1)  La  Roumanie  a 7 300.000  habitants  ; la  Bulgarie,  4.400.000  ; 
la  Grèce  et  la  Serbie  n’en  ont  pas  même  3 millions. 

(2)  Export  roumain,  157.101.301  franco  : bulgare  ; 147.960.688 
francs  ; grec  : 83.900.000 francs  ; serbe  ; 59.067.000  francs. 

(3)  En  1911,  par  exemple,  l’exporl  roumain  était  de  616.504.872  fr. 


loin  d'être  déficitaii'e  : depuis  un  ([uart  de  siccle,  les 
excé«Ieids  sont  la  réglé,  et  le  dernier  excédent,  celui  de 
l’exercice  1911-1912,  dépasse  110  millions  ! 

La  différence  de  situation  financière  entre  ces  pays 
s’explique  facilement  : la  Roumanie  possède  la  plus  fer- 
tile terre  «le  l'Euroiie.  alors  ipie  les  autres  états  balka- 
niques sont  jieu  favorisés  à ce  jmint  de  vue  ; elle  ])os- 
sède,  en  outre,  «les  terrains  [jétrolifèies  très  étendus, 
des  mines  et  des  carrières  et  (juoique  l’industrie  soit 
peu  développée,  le  cajiital  «pii  y est  employé  est  8 fois 
supérieur  à celui  de  l’industi-ie  bulgare 

Gomment  expliquer  alors  le  peu  ct'importance  (tu 
capital  «le  la  Banque  Nationale.  Tout  simplement,  par 
le  fait  (|ue  la  Roumanie  de  1912  n’est  pas  la  Boumanie 
de  1880,  année  où  la  Bainpie  Nationale  fut  fondée.  Nous 
verrons,  plus  tard,  «lans  «juelle  mesure  considérable  la 
licbesse  de  la  Boumanie  a augmenté  dans  ces  trente 
ans  : la  Bampie  Nationale  n'a  pas  senti  le  besoin  d’aug- 
menter son  capital,  «[uonpie  ses  affaires  aient  pris  un 
dévelopjiement  considérable. 

Il  faut,  en  effet,  se  garder  de  mesurer  l’importance 
actuelle  de  la  Banque  Nationale  à son  cajiifal  ; son 
fonds  de  réserve  est  trois  f«)is  plus  grand  que  son  capi- 
tal ; elle  émet  «les  billets  jiour  une  valeur  qui  à certains 
moments  dépasse  oOO  millions  ; sa  réserve  d’or  monte 
à plus  de  200  millions  ; les  mouvements  de  sa  caisse  et 
celui  des  traites  et  remises  se  chiffrent  j>ar  milliards. 

Les  bénéfices  réalisés  jiar  la  Bam[ue  Nationale  sont 
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énormes  ; en  1911,  par  exemple,  tout  en  ajoutant  à 
son  fonds  de  réseive,  2.027.051  francs  et  tout  en  payant 
à TElat,  aux  membres  de  son  conseil  et  à la  caisse  des 
fonctionnaires  ce  (|ui  leni'  revimit  des  bénéfices,  confor- 
mément à la  loi,  elle  a pu  distribuer,  à titre  de  divi- 
dende 170  francs  pour  chaipie  action  de  500  francs,  c esl- 
à-dire  55  0/0  du  capital  nominal  ! L’action  de  500  francs 
est  cotée  à la  Bourse  5.000  francs  environ  ! 

Celte  situation  s'expliipie  par  la  transformation  ipi’a 
snbie  l’économie  nationab*  roumaine  de[mis  1881. 
.Xujourd’bui  tout  le  monde  envie  la  situation  des  action- 
naires de  la  Banque  Nationale  et  les  ^ains  énormes 
(|u’ils  ont  réalisés  pirndant  les  52  années  de  fonctionne- 
ment de  celle  Banque  : à l’époque  où  elle  a été  fondée, 
on  la  considérait  comme  une  entnqirise  très  l'isquée  : 
les  actionnaires  ont  beaucou])  gagm-,  mais  ils  ont  lieaii- 
coup  risqué,  ou  bien,  ce  (pii  l'evienl  au  même,  tout  le 
monde  croyait  qu’ils  risipiaient  beaucoup. 

Pour  pouvoir  le  comprendi'e.  il  faut  connaître  la  situa- 
tion économique  de  la  Bonmanie  an  moment  on  cette 
banque  a été  appelée  à l’existenci'  cl  !i‘s  leidatives  mal- 
beureuses  qui  y ont  été  faites  poni‘  créei’  une  banque 
d’émission.  C’est  ]>ar  son  étude  ({ue  nous  commence- 
rons : nous  verrons,  plus  lard,  comment  ces  circons- 
tances ont  changé  dejniis. 

Nous  adopterons  donc  le  plan  siii\ant  ; 


Titre  I,  L’économie  nationale  el  les  insliintions  de 
crédit  en  Roumanie  avant  1880  ; 
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Cbapilrc  1.  L’économie  nalionale  roumaine  avant  la 
fondation  de  la  Bampic  Nationale  ; 

Chapitre  11,  Les  iii'^lilulions  de  crédit  ; 

'litre  11,  Organisation  (‘t  opérations  de  la  Banque 
.\alionale  ; 

Chapitre  1,  L’organisation  de  la  Banque  Nationale  : 

Cbaititre  IL  l.es  opérations  de  la  Banque  Nalionale  ; 

Section  L Enumération  de  ces  opérations  et  de  leurs 
(‘onditions  ; 

Section  11.  Milieu  dans  leipiel  la  Banque  Nationale  a 
\écu  ; 

Section  111,  l)évelop]iement  îles  affaires  de  la  Banque 
.Val  ionale. 


TITRK  1 

L’ÉCONOMIE  NATIONALE 
ET  LES  INSTITUTIONS  DE  CRÉDIT 
EN  ROUMANIE  AVANT  1880 


CHAPITRE  I 

L’ÉCONOMIE  NATIONALE  ROUMAINE  AVANT 

LA  FONDATION 
DE  LA  BANQUE  NATIONALE 

] ,a  i'onai>sance  roiiiiiaiiie  conini€iira  avec  le  xix  >ièclc. 
Après  la  coiapuMe  de  la  Transylvanie  par  les  Anlri- 
ehiens  (P,  une  partie  des  Rovimains  de  eelte  piinei- 
|)anlé  acceptèrent  la  suprématie  rerigiense  du  Pape  ; ils 
avaient  ainsi  londé  l'Eglise  orthodoxe  unie.  .Voinbre  de 
jeunes  gens  allèrent  étudier  la  théologie,  surtout  à 
\ ieiine  et  à Rome  ; ds  découx  rirent  aloi’s  leur  origine 
latine  et.  retournés  dans  leurs  loyers,  ils  s’appliipièrent 
à faire  i-enaître  le  sentiment  i)ati'ioli(|m\  (lui  semblait 
mort  dans  les  âmes  de  îeui's  compatriotes.  \ ers  la  tin 
du  wiih  siècle,  ils  passèrent  shez  teiu'S  frc'res  de  Molda- 
vie et  de  Valaehie,  et  y coidinuèrent  leur  propagande 

nationaliste, 
cl  I Ea  lantt, 
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(-e  lui  cho/  ceux-Ja  que  le  iiiuuveineiit  nafioiiaiisfe 
-ni  le  mieux  réussir  ; en  Transylvauie.  la  monarchie 
trop  forte  et  savait  faire  les  comTssions  indi's{)eii- 
sables  (1),  tandis  que  la  puissance  tur.fue  qui  régnait 
encore  sur  la  Moldavie  et  sur  la  Valachie  allait 


décroître  rapidement  au  cours  du  xix**  siècle. 

traités  conclus  avec  la  Sublime  Porte  assuraient  è 

ces  deux  ])rincipautés  une  autonomie  très  large  ; mais. 

'le  fait,  une  seule  clause  en  resla  touiours  respectée  • 

celle  interdisant  aux  Turcs  de  s’établir  dans  ces  pays 

et  d’y  élever  des  mosquées  ; toutes  les  autres  restaient 

.sur  papier,  les  Roumains,  divisés  par  les  luttes  intes- 

lines.  n’ayant  pas  la  force  nécessaire  [Huir  réclamer  leur 
respect. 

De  fait,  ces  pays  étaient  gouvernés  par  des  princes 
nommés  par  le  Sultan,  princes  qui,  depuis  quelque 
temps,  notaient  pas  même  d’origine  roumaine  • tout 
'•e  qui  les  distinguait  d’une  province  turque  gouvernée 
par  un  pacha  quelconque,  c était  le  fait  mie  les  Turcs 
ne  s’y  étaient  pas  établis  et  que  le  svstème  monétaire 
turc  II  y avait  pas  de  force  légale. 

1/érnancipation  politique  allait  se  réaliser  rapide- 
ment : à la  suite  de  la  révolution  de  1821,  le  sultan 
jiromet  de  ne  plus  nommer  désormais  (pie  des  princes 
roumains  d’origine  ; en  1880.  la  diète  du  pays  recou- 
vra 1 ancien  droit  de  les  choisir  elle-même.  T,a  révolu- 


(IiG’est  ainsi,  qn’après  la  révolte  de  l’empereur  Joseph  JI 

abolit  la  servitude  (t78.'i).  ^ 
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lion  de  18'i8  introduisit  provisoiremenl  le  régime  cons- 
lilulionnel,  régime  ipii  fut  détinilivement  établi  en  1800 
à l occasion  de  la  réunion  des  deux  pays  en  un  seul, 
assez  fort  désormais  pour  jiouvoir  jouir  d une  autonomie 
réelle.  En  1860,  le  prince  Cuza  abdiquait  et.  -ous  U' 
régne  du  prince  Charles,  la  Roumanie  obtenait  son 
indépendance  — à la  suite  de  la  guerre  de  1877-1878 
- et  se  iiroclama  royaume,  eu  1881.  ipielipies  mois 
après  la  toiidalioii  de  la  Bampie  Nationale. 

Le  progrès  était  reel  eu  matière  politique  : des  deux 
priiicipauiés  \assales  de  la  1 unjiiie.  au  rovaume  de  1881, 
il  y avait  Irés  loin  ; mais  le  progrès  écouomi(|ue  avail-d 
suivi  le  progrès  polilupie  '?  \ oici  ei'  (jii  il  laiit  ( xa- 

iiiiiier. 

L'économie  iialionale  roumaine  ne  jiou\ail  être, 
eu  1821.  (pie  bien  primitive.  Le  paysan  jiroduisait  pour 
ses  propres  besoins  et  non  en  vue  de  1 échange  . il 
payait  à son  seigneur  des  redevances  eu  nature  et  les 
inqiôts  étaient  ac(piillés,  en  règle  générale,  de  la  même 
manière  ; si  l’argent  intervenait  dans  les  transactions 
c’étail  pour  l’achat  des  objets  de  luxe  que  les  boyards 
se  procuraient  chez  les  coinmerçanls  etrangers  (1).  Les 
jirinces  ne  se  donnaient  plus  la  peine  de  battre  mon- 
naie, SI  bien  que  le  capital  circulant  du  pays  se  com- 
posait de  monnaies  turques,  autrichiennes,  russes,  hol- 
landaises et.  un  peu  plus  tard.  ïrancaises  et  anglaises. 
On  parlait  bien  d'une  unité  monétaire  nationale,  le  leu. 

(Il  G Dobrogeanu-Ghbrea,  Neoiobagia,  1910,  p.  t. 
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divisé  en  40  para,  mais  ni  celle  unih',  ni  cette  mon- 
naie di\ isionnaire  n existaient  plus  en  réalité  ; elles  ne 
servaient  que  comme  commune  mesure  des  monnaies 
en  circulation  ; on  disait  que  telle  monnaie  \alait  tant 
de  lei  et  ce  cours  même  était  variable  ; le  prince  poii- 

\ait  augmenter  ou  diminuer  celte  valeur  repiésentative 
a son  gré  (1) 

On  conquend  que  l’industrie  ne  pouvait  pas  se  déve- 
lopper. dans  un  pays  dont  la  population  était  très 
rare  (2)  dépourvu  de  capitaux,  il’institutions  de  crédit, 
presque  de  momiaie.  Mais  ragriculf ure,  elle  aussi, 
devait  être  assez  limitée  et  se  borner  a produire  pour 
les  besoins  du  pays,  jiarce  ipie  la  possibilité  d’exporter 
n existait  pas. 

On  ne  poiuail  pas  jienser  a alimenter  les  pays  voi- 
sins, agricoles  eux-mêmes  ; ipiant  aux  pays  éloignés, 
il  ne  fallait  pas  y songer,  le  transport  des  marchandises 
roiitant  trop  cher. 

Les  produits  du  pays  n’auraient  pas  pu  prendre  la 
\oie  de  l’eau,  parce  que  le  commerce  sur  la  Mer  Noire 
n était  pas  libre  ; lorsijue  cet  état  de  choses  changea, 
en  1829  (3,),  les  difficultés  étaient  encore  très  grandes  : 

(1)  Zallony,  Essai  sur  les  Phonariotes,  1824.  Cf.  Xefiibaur  (i;onsul 
général  de  la  Prusse),  Beschreibung  der  Moldau  und  Walachei, 
Leipzig,  1848,  p.  172  s. 

(2)  A.  Xenopol,  ûomnia  lui  Cuza  Voda.  t.  II,  p.  198,  évalue  la 
population  des  deux  principautés  vers  1821  à 1.300.000  âmes  au 
plus. 

(3)  A la  suite  du  traité  d'Adrianople, 
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les  tleux  principautés  n'avaient  pas  d'issue  à la  mer  : 
on  ne  pouvait  donc  prendre  que  la  \oie  du  Danube. 

Or,  la  navigation  sur  le  Danube  idait  impossible  pen- 
dant la  mauvaise  saison,  où  le  fleuve  est  pris  ; dans 
la  belle  saison,  il  était  difficile  de  le  descendre,  à cause 
des  dépôts  de  limon  de  son  embouchure,  dépôts  (jui  le 
rendaient  près» |ue  non  navigable  ; remonter  le  Danube 
en  bateau,  jusiju’à  Budapest  ou  Vienne,  était  aussi 
impossible,  à cause  des  difficultés  de  navigation  aux 
Portes  de  Fer,  difficultés  qui  ne  furent  vaincues  que 

Ires  tard  (en  LS98  à peine). 

Beslait  la  voie  de  la  terre,  qui  était  chère  et  dange- 
reuse : sans  parlei’  des  brigands  qui  infestaient  la  cam- 
pagne et  les  ininienses  forêts  d alors,  les  routes  étaient 
\ rares  et  très  mauvaises  ; il  suffit  de  dire  quen  1867,  la 

Uoumanie  ne  possédait  que  1095  kilomètres  de  routes, 
pour  s imaginer  ce  que  ce  devait  être  \ers  1821  ! 

Dan»  ces  circonstances,  le  commerce  ne  pouvait  »e 
faire  que  dans  les  foires  et  par  1 intermédiaire  des  col- 
porteur» ; le  manque  d’argent,  de  crédit,  de  voies  de 
communication  rendait  impossible  un  commeice  plu» 
actif  et  sédentaire. 

La  population  — mise  dans  l’impossibilité  d’exploiter 
les  richesses  du  pays  - était  pauvre  et  l'Etat  l’était 
aussi  ; après  avoir  relevé  |»oliti(iuement  le  pays,  il  fal- 
lait  songer  à sou  relèvement  economique. 

Sous  la  domination  du  prince  Cuza  (1859-1866),  on 
abolit  la  servitude  et  on  confisqua  les  immenses  richesses 

i 
1 
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ilu  clt‘i<>é  , 1 l'.tal  ac((uit,  par  ce  moyen,  des  lenatoires 
immenses,  mais  dont  il  ne  pouvait  pas  lii-er  grand'- 
chose.  à cause  des  dillicultés  d'exploitation. 

Des  mesures  ayant  une  véiitaMe  importance  pour 
I économie  nationale  ne  commencèrent  à être  ))rises  (pie 
sous  le  règne  du  prince  Charles  : on  construit  des 
routes  mmvelles  (42.293  kilomètres  eu  1910)  et  des  voies 
terrées  (i.OdO  kdoméires  environ),  jdus  tard  des  lignes 
telegraphicpies  et  téléphoni(|ues.  Mais  la  réforme  (fui 
nous  int(‘resse  de  fdus  firés,  c’est  l’introduction  d’un 
système  monél;nre  national. 


Xous  avons  vu  (|u  avant  1807.  la  Roumanie  ne  pos- 
sédait pas  d('  sysImiK'  morndairi'  propre  ; ou  comprend 
le>  inconvénients  o'e  cet  état  des  ( lioses  : des  spémila- 
teurs  étrangers  achetaient  les  monnaies  étrangères  reti- 
rées de  la  circulation,  pour  la  valeur  du  métal,  les  pas- 
saient en  fraude  eu  Roumanie,  et  les  v mettaient  en  cir- 

1 

ciilation  pour  leur  valeur  nominale  (1)  : (fuant  aux  pièces 
d'or,  les  usuriers  les  rognaient  et  les  passaient  par  l’eau- 
forte,  les  paysans  les  faisaient  trouer,  pour  en  faire  des 
colliers,  destinés  à être  portés  par  hmrs  femmes  et  leurs 
Iules,  si  bien  <(iie  Ion  ne  recevait  ces  monnaies cfu’après 
les  avoir  pesees.  el  on  perdait  au  change,  non  seulement 
a I etranger,  mais  aussi  dans  l'intérieur  du  pays  (2). 

Eu  1867,  une  loi  spéciale  introduisit  le  système 


(1)  Cf.  le  journal  Romanul  du  i3  janvier  1807. 

(2)  A.  Cercel,  Die  NationalOank  von  Rumanitn,  thèse  de 
Erlaugen,  1908,  p.  15. 
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monéttiire  lalin  : on  se  proposait  de  hallre  des  |,)ièces 
de  20,  10  et  .o  francs  en  or.  de  2 francs,  un  franc  cl 
.70  centimes  en  argent  (jtas  des  pièces  d’argeid  de 
~)  francsi,  et  des  pièces  de  cuivre  de  10.  .7,  2 et  1 cen- 
time (!).  On  ht  fraj)])er  tout  de  suite  des  monnaies  do 
cuivre  à Birmingham,  jiour  une  valeur  nominale  de 
i millions  en  1870,  on  frapfia  des  monnaies  d’or  de 
vingt  francs  poui'  100.000  francs  ; deux  ans  plus  tard, 
un  mit  en  circulation  des  juf'ces  d’argent  à 2 frano. 

1 franc  et  .70  centimes  jiièce,  jjour'une  valeur  tolaîe  de 
2.7  millions  ; il  y avait  donc,  au  moment  où  é(  lata  la 
guerre  russo-turque,  pour  .30  millions  environ  de  la 
moniian'  mélalliipie  en  circulation. 

Le  gouvernenumt  lit  alors  une  grosse  fauh*  : il 
décréta  que  le  rouble  russe  aura  cours  en  Roumanii' 
et  fixa  sa  valeur  légale  à \ francs,  alors  (fue  la  valeur 
réelle  du  métal  ipii  y entre  ne  se  montait  ipi'à 
3 fr.  .70  (2).  Le  résultat  de  cette  mesure  fut  tel  (fue  h* 
prévoyait  le  Curiend  Financiar  en  avril  1877  : le 
marché  roumain  fut  inondé  de  roubles  russes,  et  1 or 
disparut  presque  complètement,  quoique  la  valeur  du 
rouble  eût  été  abaissée  à 3 fr.  70. 

Deux  années  plus  tard  (3)  une  loi  ordonnait  la  trans- 
formation des  roubles  en  pièces  de  5 francs  ■ on  en 

(1)  Li  centime  franç  use  avait  environ  la  même  valeur  que  la 

para  roumaine. 

(2)  Loi  du  4 mai  1877 

(3)  Loi  du  10  avril  i879. 

MlNhl 
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Irajtpa  poiii'  'i /. /UU. ()()()  francs  (liiraiit  les  années 
1882-1885. 

La  cii'eiilalinn  monétaire  anrail  dû  être  la  suivante 

100.000  Irancs,  en  pièces  de  20  francs  ; 

17.000. 000  francs,  en  ))ièces  d’argent  de  5 francs  ; 

25.  i00.000  francs,  en  pièces  de  2 fi  ancs,  1 franc  c! 
50  centimes  : 

1.000. 000  francs  en  pièces  cle  cuivie. 

1.  or  était  rare,  plus  raj’c  même  ([ue  les  chiffres  ci- 
dessus  ne  le  laisseiaient  croire  ; jiour  en  avoir,  on 
perdait  au  change  7-8  0/().  La  cause  de  cet  agio  n était 
pas,  comme  on  poui'rait  le  soutenir,  la  f|uantité  exa- 
gérée d’argent  et  surtoid  de  pièces  de  5 francs  fl),  mais 
l’insuffisance  de  l’or  (2).  En  effet,  les  f)ièces  de  5 francs 
ne  circulaient  j>as  si  activement  (pie  le  chiffre  de  i7  mil- 
Inins  ie  snppox'rail  : une  lorte  partie  en  était  jiassée  en 

Bulgarie,  pays  (.^ui  ue  possédait  pas  encore  un  système 
monétaire  et  sur  l’argent  resté  dans  le  pays,  une  tren- 
taine de  millions  formaient  la  converlui'e  de  la  Banque 
\ationale,  car  l’or  y entrait  très  jieu  à cette  époque. 
11  n’en  restait  donc  en  circulation  (|ue  pour  uuelques 
millions  et  la  circulation  monétaire  totale  no  se  montait 
(pi'à  iO  millions  environ,  c’esl-à-din*  0 fiauics  par  léte  ! 

Le  credil  de  1 état  était  encore  très  faible  ; on 
empruntait  à 6 0/0  au  cours  d’émission  82  ; ce  n'était 


(1)  Gt.  les  articles  de  Th.  Nica,  dans  la  revue  C’o/rrô/’  biri literare 
(le  1886. 

c-^)  Voir  sur  cette  question  : Al.  Gercel,  op,  cit,,  p.  suiv. 


certainement  pas  la  >itualion  précaire  de  1804,  époque 
où  l'Etat  roumain  emprunta  22.889.4.87  francs  à 
Londi'es,  par  l'intermédia  re  de  .Stern-Bi other-.  en 
s obligeant  a payer  7 0/0  plim  0 0;0  commission  et 
2 1/2  0/0  pour  amortissement  et  ne  |»ut  émettre  cet  em- 
priiiil  (pi  an  cours  l’e  70  (l  ) 

Si  le  crédit  de  l'Etat  s'était  h'gèrement  relevé,  c’t'-t 
parce  ([u’on  voyait  (|uc  la  Roumanie  était  déterminée  à 
exécuter  réellement  scs  obligations  el  avait  la  possibi- 
lité de  le  faire  ; l’état  économique  du  fiav''  ('“tait  cepen- 
dant loin  d’étre  florissant  : de  1877  à 1880,  la  Rou- 
manie importa  pour  une  somme  supciàeuie  de  336  iiuL 
lions  à celle  de  son  exportation  pendant  la  même 
période  ; les  déficits  budgidain's  étaient  la  règle,  el 
l’Etat  avait  grandement  besoin  d argent,  pour  la  cons- 
Inndion  des  chemins  de  fer  suidout  : dans  la  seule 
année  1880,  il  enqn  iiiila  2<j0  millions. 

On  fonda  donc  la  Banque  Aationale  de  Roumanie  à 
uiK'  cpixpie  où  le  pays  ne  jtossédail  cpi  une  agriculture 
|•udinlenlair(‘  (d  point  d’industrie,  oii  il  importait  filns 
([u'il  n’exportait,  où  le  capital  circulant  ne  montait  (pi’à 
0 francs  par  tét('  el  oi'i  1 h/tat  voyait  ses  hudgeO  annucR 
se  solder  a\ec’  des  déticits  importants,  tout  en  étant 
contraint  en  même  l('iups  de  taire  des  emprunts  con- 
sidérables. 

(’es  circon'-lances  auraient  suffi  à éloigner  de  cette 

(1)  La  Fraiice  du  18  janvier  186.5  ; Le  Courrier  (COrieyit,  du 
lec  lévrier  1865. 
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«•nlicpi’ibc  los  sou.scnj)it.‘ui'ÿ,  d’aulaiil  plus  ipu*  ccl  osai 
Il  fiait  pas  le  premier  de  re  genre  : il  avait  élé  jiréced* 
par  des  tentatives  malheureuses  de  fonder,  soit  une 
banque  d’émission,  soit  une  autre  institution  tinancière. 
Ce  sont  ces  tentatives  (pie  nous  allons  passer  en  revue 
dans  le  chapitre  suivant. 


CHAPITRE  II 


LES  INSTITUTIONS  DE  CREDIT  EN 
ROUMANIE  AVANT  1880 


l.a  nécessité  du  créilit  ne  se  fil  sentir  en  Roumanie 
(|u’aprés  l'abolition  du  servage  en  186'i  ; auparavant,  ce 
n’était  ipie  la  classe  des  hoyai'ds  qui  avait  besoin  d’ar- 
gents et  cela,  non  pour  améliorer  les  terres  et  le  mode 
de  culture,  mais  plutôt  pour  les  dépenses  de  luxe  ; les 
fermiers  et  les  jiaysans  ne  sentirent  ce  besoin  qu’après 
1864. 

Les  paysans  avaient  besoin  d'ai-gent  ]»our  payer  les 
impôts  et  les  sommes  ipi  ils  devaient  aux  boyards  — 
conformément  à la  loi  de  1864 — pour  prix  des  terres 
(pi’on  leur  avait  concédées.  Ils  ne  possédaient  ipie  très 
peu  d’argent  liquide  et  il  n’y  avait  aucune  institution 
à laipielle  ils  auraient  )»u  s’adresser  pour  s’en  procurer 
à un  taux  raisonnable  ; l’usure  put  donc  se  développer 
à stm  aise  dans  les  campagnes.  Le  gouvernement  ne 
jiensa  à y remédier  ipie  très  tard  : ce  ne  fut  que  le 
16  juin  1881  qu’une  loi  créa  les  « Caisses  de  Crédit 
.\gricole  ».  institutions  assez  imparfaitement  organi- 


sces  (I)  d (|ui  ne  donnèrent  j)as  tons  les  résultats 
([Il  on  j)ouvail  esjiéi“er.  Il  n y a ([ii  uiie  dizaine  d'années 
qu  on  eorninença  à fondei’  des  bainfues  ))0])idaires  : ces 
derniéi’es  se  dévelopix'-rent  ra|>idenient  ; il  y a anjonr- 
d hiii  pins  de  dOOO  ban(pies  de  ('e  genre  avec  un  capital 
de  100  millions  environ. 

f.es  termiers  étaieid  plus  lavorisés.  Ils  avaient  besoin 
d argent  et  de  crédit,  non  seulemeid  pour  acbetei-  des 
semences  et  ])ayer  les  ouvriei-s,  mad  aussi  j)onr  pou- 
voir a\ancer  au  propriétaire  la  moitié  du  fermage,  au 
mois  d’avril,  conformément  aux  coutumes  du  pays. 
Xous  avons  vu  que  la  circulation  sur  le  Danube  était 
impossible  pendant  la  mauvaise  saison  : toute  exporta- 
tion devait  cesseï-.  si  bien  que  les  fermiers  ne  pouvaient 
pas  avoir  de  l’argent  en  avril  : ils  s'adressaient  alors 
aux  négociants  eu  cenades,  ([ui  leiii’  acdietaient  d’avance 
la  récolte,  avec  une  déduction  de  l’intérêt  du  prix.  Ce 
ne  lut  que  plus  tard  (jue  le  jirêt  sur  gage  se  déveloj)pa. 

Les  négociants  en  céréales  furent  ainsi  ainoiiés  à faire 
It'  commerce  de  bancpie  et  aujourd’hui  encore  une  rela- 


(1)  Leurs  actions  ne  présentaient  pas  beaucoup  de  sûreté,  car, 
au  lieu  de  créer  une  seule  caisse,  on  en  avait  fondé  plusieurs, 
chacune  avec  ses  actions  propre.s.  De  plus,  elles  ne  pouvaient  pas 
être  négociées  pour  deux  raisons  :1a  première,  c’est  qu’on  avait 
filé  leur  cours  d’émission  au  pair,  — quoiqu’elles  ne  rapportassent 
que  5 0|0  — à une  époque  on  la  rente  roumaine  6 CqO  était  au 
cours  de  90  ! La  seconde,  c’est  qu’on  les  avait  réservées  aux  agri- 
culteurs, qui  ne  possédaient  que  lies  faibles  capitaux  mobiliers, 
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lion  persiste  entre  res  deux  (u-ciipation^  : il  y ;i  nninln  e 
de  bampies  importantes  qui  possèdent  mi(_‘  seclimi  spé- 
ciale })our  le  commerce  des  céréale>.  ("élail  antretois 
■la  j>riT)cipale  occupation  des  banipiiers.  car  iN  ne 

pouvaieii I pas  s’en  l(Miir à la  frnciilicalii »ii  d(‘s  dépôls.  les- 
tpiels  - faute  de  capitaux  et  faute  de  conliaiicc  -- 
aiii’aient  été  insigiiilianls. 

( biaiil  aux  bovanis  propriiMaires  des  lerrt's.  ils  res- 
senlii'eiit  les  pivniiiM's  b'  besoin  de  cn'alil  : ce  qu’ils 
réclamaient,  c’était  pinlôl  nn  crédit  loncici'  et  leurs 
n'clamal ons  furcnl  écoutées. 

En  LSr)!).  des  capilali-tes  etrangers  fondaieid  à assy 
une  fUiiujiic  de  MnUluvii'  avec  un  cajiital  de  <S. )(•.()( Ml 
ducats  ; c’était  })lutôt  une  baiapie  de  crédit  foncici".  cai' 
telli'  était  <on  oceiqialion  jirincipale.  Mais  les  boyards 
dep(Mi<aient  l’argent  emprunté  (mi  objets  de  luxe,  en 
vovagi's  à Paris,  à Vienne,  etc.,  -i  bien  (pi’ils  ne  pou- 
\ai(Mil  jamais  paver  leurs  d('tles.  l.a  bani|iie  lit  laillib' 
(Ml  IS.VS  ; ])lus  tard  mie  semtenee  du  tribunal  de  assy 
li'va  la  taillile  (1).  et  elle  fut  rappcléi'  à la  vie  ; le  décret 
du  l.‘!  décembri'  .INliU  en  lil  nue  bam|ue  privilégié!'  ipii 
véeul,  laiil  bien  que  mal,  juscpi’en  LS70. 

Le  prmnier  Créd'l  Idmcier  de  Roumanie,  fondé  eon- 
forinéim'iil  à la  loi  du  b a\  ril  LSTd.  se  Innirla  a de 
granib's  dillieulb'>  i on  avait  lad  la  laiiti'  <l('  le  ( m ( i 
avani  d'e  possédi'r  niu'  Raiapie  d’émission  (pu  pnl  le 


1)  Voir  1(^  journnl  Steaiia  Dinmrei,  du  0 novemlire  18aS. 
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^uülciiii  , les  ljaii(|ui(Ts  de  lluearesl  s enleudii’eid  jtuiir 
boyeoler  ses  Jellres  de  ga^je  ; le  résultat,  ce  lui  (|u’elles 
étaient  cotées  sur  le  marché  80  et  même  73,  ce  (jui  fai- 
sait à l’inlérét  nominal  de  7 0/0,  du  10  0/0.  Malgré 
réiioriue  besoin  de  crédit,  ses  affaires  ne  sedévelop- 
imient  (|ue  très  peu,  et  en  1880,  „n  ne  lui  avait  encore 
emprunté  ([ne  50.080.200  Irancs.  Immédiatement  après 
la  (1  dation  de  la  Banuue  /Nationale,  elles  déliassaient 
le  pair,  ce  qui  permit  d’en  émettre  désormais  à 5 0/0 
aujourd’hui  ses  obligations  i 0/0  sont  cotées  01-02  (B 

II  ne  faut  jias  croire  ipie  1 on  méconnaissait  l’utilité 
qu  aurait  jirésentée  une  baiK|ue  d’émission  : le  ministre 
des  Finances  Steriady  avait  essayé  de  la  fondei-  en  1850. 
et  le  progiamme  du  parti  libéral  la  contenait  depuis 
1860.  FJI('  restait  cependant  un  sinq)le  désidératum,  vii 

le  manque  des  capitaux  et  les  difficultés  financières  du 
(rouvernement. 

l ne  offre  lui  fut  pourtant  adressée  en  1865  : deux 
maisons  de  bampie  bucarestoises  : « Frères  Tetorianu  » 
et  « .4.  Zehender  »,  demandèi-ent  l’autorisation  de  fon- 
der une  bampie  privilégiée  sous  la  dénomination  de 
(<CasaComer(  iuhii  » da  caisse  commerciale).  On  rejeta 


(1)  Voir  Gerce],  op.  cit.,  p.  31;  - Martian  dans  les  Anale  econo- 
mice,  1864;  — D.  Sturdza,  Banca  Nationala  si  reforrna  monetara, 
1889.  - Adde  la  conférence  tenue  par  J.  Bralianuà  l’Athénée 
roumain  le  21  janvier  1873  et  les  trois  lettres  ouvertes  qu’il  a 
a.I(essé*s  au  ministre  des  finances  dans  le  jouroal  Romanul  des 
7.  10  et  13  lévrier  1873. 
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]>ourlaut  leurs  offres  et  on  préléra  les  capitalistes 
(d  rangers. 

La  <(  lUinqne  OUvmant  avait  diqmis  1863  une  filiale 
à Bucarest  : par  son  intermédiaire,  un  consortium  élran- 
<mr  obtenait  en  180.5  le  droit  exclusif  d émettre  des  bil- 
tels  de  bampie,  pour  une  période  de  30  ans.  Ces  billets 
devaient  être  reçus  en  paiement  par  les  caisses  de 
l’Etat,  mais  ils  n’étaient  payables  en  espèces  qu’à  la 
centrale  de  Bucarest  ; le  Gouvernement  n'avait  aucun 
droit  de  contrôle,  rien  des  bénéfices  ; on  lui  pa\ait  cette 
concession,  une  fois  pour  toutes,  2 millions  de  francs 

Celte  M Banijue  de  Boumanie  » devait  commeucei  son 
aelivilé  en  1866  : malheureusement  pour  ses  action- 
naires, le  prince  ( uza  abdiqua,  et  le  Gouvernement  pro- 
visoire sus))endit  le  privilège  de  la  bampie,  avant  tpi  elle 
efit  commencé  à fonctionner  : la  loi  du  6 juin  1860  attri- 
bua aux  associés  750.000  francs  à titre  de  dédomma- 
gement. 

D’autres  projets  suivirent  ; celui  de  .Ton  Rratianu  fut 
retiré  à cause  des  bruits  défavorables  (pie  les  banquiers 


de  Bucarest,  intéressés  au  maintien  du  statu  ipio.  fiix^nt 
courir  sur  ses  intentions.  Les  projets  de  Leitbuer  (18/ 2i 
d’un  consortium  de  capitalistes  roumains  (187.3),  de 
Mavrogbeny  (1874)  et  d’Adolphe  de  Hertz  (1867)  eurent 
le  même  sort.  Ce  ne  fut  (lu'apivs  la  gueire  d'indépen- 
dance, (jiie  la  loi  du  11  avril  1880  - - promulguée  le 
17  .,vril  — fondait  une  bamiiie  d’escompte  et  de  circu 
lation  sous  le  nom  de  « Bampie  \ationa1e  de  Rou- 


manie ». 
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Xons  allons  niainlcnanl  enlrer  dans  I clndc  de  l’oi’ga- 
nisalion  de  cette  l)an(|ue  et  des  résultats  (fiie  son  activité 
a donnés  jns([u’à  présent. 


TITRE  II 


ORGANISATION  ET  OPÉRATIONS 

DE  LA  B.  N. 


CHAPITRE  I 

L’ORGANISATION  DE  LA  « B ANC  A NATION  AL  A » 

La  loi  (lu  17  avril  1880  doniiail  à la  Baïuiue  Xatioualc 
la  même  organisalioii,  à peu  (pie  celle  de  la 

iiaiKjue  de  Belyi(pie.  Ou  eu  lai^ail  une  baïupie  pii\(je 
(•(Milri'jlée  jiar  1 Etal  el  iiuii  une  Baïupie  d Etal. 

C’est  le  système  p(»ur  le(piel  se  pronouceid  aujour- 
d'hui la  plupart  des  ('eonomisles  (l).  Ou  a soutenu  pour 
tant  (]u’il  consacre  une  injustice,  qu’il  met  la  banque 
investie  du  monopole  de  rémission  des  billets  dans  une 
situation  exceptionnellement  lavorable.  (pi  il  eu  fait  de 
toutes  les  autres  banques  ses  vassales. 

Voyons  ce  qu’il  faut  en  penser.  .V  l’époifue  où  la 
((  Baïupie  .Nationale  » s’est  loudée.  les  grandes  bampies 
pa’ivées  n’exislaient  pas  encore  en  Bouuianie  : la  seule 
institution  tinancière  importante  (jui  existait  en  1880 
était  le  (’rédit  foncier  de  Bucarest,  et  c’est  lui  surtoul 


(pii  a prolilé  de  la  création  de  la  Bainiue  Nationale. 

OuanI  aux  grandes  bampies,  fondées  dans  les  der- 
nières années,  elles  en  protitenl  aussi  : la  Baïupie  Natio- 


nale leur  offre  de  l’argenl  à 


un  inlérôl  as^ez  bas  el  elles 


(f  ) Cf.  Gide,  Cours  a’économie  politique,  1909,  p.  437. 
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seii  btMAcnl  pour  lui  l'aire  |)roduii'e  un  inlérèt  sujhî- 
rieur  ; au  lieu  de  garder  du  numéraire  dans  leur  caisse, 
au  lieu  d'accuiniihu’  un  argeid  (|ui  dorl.  elles  lem- 
plissent.  leurs  portefeuilles  l'e  « /m/u’cr  bancable  » que  la 
Bau([ue  ^Nationale  leur  escomptera,  et,  (|uand  elles  ont 
besoin  d’argenl,  elles  \on(  le  cherchiT  a la  Bamiiie 
Aalionale  (.1). 

Celle  deniière  devienl  donc  la  banque  des  bamjues 
et  rend,  en  cette  qualité  des  services  énormes  aux  autres 
institutions  financières  ; si  l’Etat  lui  a concédé  le  mono- 
pale  de  l’émission  de  billets  de  bam|ue,  il  l’a  soum  is  en 
écbange  cà  des  charges  exceptionnelles  ; obligation 
d'avoir  une  encaisse  énorme,  obligation  de  donner  à 
1 Etal  dü  0/0  de  son  bénéfice  nel,  etc. 

L'inégalilé  (|ui  existe  entre  la  situation  de  la  Banque 
Xationale  el  celle  des  aulres  bam|ues  roumaines  n'es! 
donc  pas  une  injustice  : on  ne  peut  l’éviter  (fue,  soit  en 
proclamant  la  libre  concunence.  en  le  (|ui  contez no 
1 émission  des  billets,  sr)it  (mi  créant  une  ban/(ue  d’Etat. 

< )r  ces  deux  syslémes  présentent  des  inconvénients 
bi'aucoup  plus  graves  (|ue  celui  de  la  bam|ue  privée. 

Le  système  de  la  libre  concurrence  aurait  comme 
résultat  l’incertitude  ; cha(|ue  baiK[ue  ayant  ses  propres 
billets,  clnujue  espèce  de  billets  aurail  une  \aleur  spé- 
ciale, selon  la  solvabilité  plus  ou  moins  solide  de  la 
banque  émettante,  ou  bien  les  billets  des  banques  solides 

(t)  Loc.  cil. 


iraient  à relranger  et  il  ne  resterait  plus  dans  le  l'ays 
qu'un  i»a})ier  déprécié,  émis  par  des  bampies  d’une  sol- 
vabilité douteuse. 

Ce  système  est  admis  aux  Etals-l  nis.  a\ec  de  nom- 

t/ 

tireuses  garanties  (l).  et  ils  n ont  pas  à s en  louer  ; la  [)lu- 
parl  des  crises  monétaires  ]iériodi(|ues  (|u’a  sub  l's  ce 
pays  lui  sont  dues.  En  Angleterre  et  en  .\llemagne  Je 
nombre  des  banipies  qui  peuvent  émettre  des  billets  est 
limitivement  déterminé  et  on  marche  vers  un  mono{)ole 
de  lait. 

Cei'tains  Etats  - au  lieu  d’accorder  ;i  une  lianque 
privée  le  prixilcge  d'émission  - l’exercent  eux-mêmes  : 
les  bénéfices  réalisés  )»ar  la  Banque  vont  au  Trésor 
public  el  augmenlent  ses  recettes,  au  lieu  il'aller  dans 
les  [)ocbes  des  actionnaires.  Pourquoi  la  Boumanie  n’a 
[las,  (die,  [U’éléi'é  ce  système  ? 

Nous  observerons  d’abord  (.pie  les  gains  ipi’elle  réa- 
liserait ne  seraient  pas  tiés  con-idéi‘ables  ; les  bénéfices 
de  la  Banque  Aalionale.  (Iéducti(.m  faite  de  la  paid  de 
l'Etat,  montent  à 5 millions  envii'on  par  an.  Si  on  en 
déduit  les  sommes  a verser  chaque  année  au  fonds  de 
réserve,  il  reste  à jieine  i millions  ; les  recettes  de 
ri'ilal  ii'augmenleronl  d(.mc  que  de  <>.T  0 0 ! 

E Etal  aurait  4 millions  de  plu>  a dépenser  ( luupie 


(1)  En  réalité,  aux  ÉtaU-Uni.s,  les  billets  de  banque  ne  sont  que 
des  titres  de  rente  d’Élal  monnayés  ; c’est  l’État  qui  les  fabrique 
et  qui  les  délivre  aux  banques,  contre  le  dépôt  au  Trésor  public 
d’une  valeur  égale  en  titres  d-^  rentes  sur  l’Étatî 


I 


— ;it)  — 

aimée  ; ce[>eiulant,  en  considéralion  des  graves  incon- 
vénients que  présenterait  le  système  de  la  Banque  d Etal, 

il  a renoncé  à ce  faible  revenu. 

Tout  le  inonde  reconnaît  que  l'Etat  est  peu  apte  à 
exercer  des  fonctions  industrielles  : il  ne  réussit  presque 
jamais  à faire  bien  les  choses,  tout  en  retirant  un  pio- 
(il  honnête  ; il  se  borne,  en  règle  générale,  à remplir  un 
seul  de  ces  desiderata  et  nombreux  sont  les  cas  où, 
(juoique  le  service  est  mal  fait,  le  profit  de  l’Etal  est 

modique. 

C’est  justement  ce  cpii  arriverait  si  la  Bamiue  Natro- 
pale  était  à l’Etat  ; nous  la  voyons  — quoique  banque 
priv'ée  — aider  le  crédit  populaire,  le  ci  édit  agii- 
cole,  etc.  Si,  au  lieu  d’être  seulement  soumise  au  con- 
trôle de  l'Etal,  ce  dernier  en  était  le  propriétaire,  nous 
verrions  peut-être  le  gouvernement,  aux  époques  de 
(•rises.  puiser  dans  la  caisse  de  la  Bantpie  et  1 entrainei 
à des  émissions  inconsidérées  de  billets. 

Le  crédit  d’une  banque  d’Etat  subirait  les  mêmes 
influences  que  le  crédit  de  l’ETat  ; nous  avons  constaté, 
pendant  la  crise  de  1899-1900,  une  baisse  sensible  de 
la  rente  roumaine,  alors  que  le  billet  de  banque  n’a 
subi  aucune  dépréciation  ; la  même  chose  airhera 
certainement  au  cours  de  l’actuelle  guerre  dans  les  Bal- 
kans. Si  la  Banque  Nationale  était  à l’Etat,  la  dépré- 
ciation du  billet  de  banque  serait  chose  certaine. 

Il  faut  ajouter  — et  c'est  une  considération  très 
importante  dans  un  petit  pays  — qu’en  cas  d invasion 
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à la  suite  d’une  guerre,  le  vainqueur  qui  a toujours 
respecté  les  bampies  privées  et  ipii  ne  pourrait  conlis- 
([uer  la  réserve  de  la  Banque  Nationale  sans  soulever 
des  protestations  unanimes,  serait  en  droit  de  le  faire,  si 
celte  bampie  n’avait  pas  un  caractère  privé. 

Telles  sont  les  raisons  pour  lesquelles  on  fit  de  la 
Banque  Nationale  une  banque  privée.  Le  gouvernement 
se  résen'a  pourtant  un  droit  de  contrôle  : on  avait  \ u 
ti-op  d’entreprises  semblables  éebouer  pour  que  celle 
intervention  étatiste  ne  parut  nécessaire. 

1°  Le  gouvernement  a sa  part  dans  1 administration 
de  la  Banque  ; c est  lui  (|ui  désigne  son  gouverneur, 
deux  des  six  directeurs  et  trois  des  sept  censeurs. 

2°  Un  commissaire  du  gouvernement  surveille  l'acti- 
vité de  la  banque  et,  en  spécial,  les  opérations  de  l'es- 
coiu])te  et  l’émission  des  billets. 

3°  Les  statuts  ne  peuvent  être  cbangés  qu’avec  l’adbé- 
sion  du  gouvernement  (art.  29  loi,  art.  100  statuts). 

4"  L’administration  de  la  banque  doit  dresser  chaque 
mois  un  état  de  la  situation  de  la  centrale  et  de  ses  suc- 
cursales (art.  20  loi)  ; un  étal  sommaire  de  cette  situa- 
tion doit  être  publié  cluu|ue  semaine  (art.  49  statuts). 

Le  capital  de  la  Banque  Nationale  était  fixé  à 
30  millions  ; cependant,  comme  on  craignait  de  ne  |)as 
trouver  des  souscripteurs  pour  une  somme  si  considé- 
rable (!)  et  surtout  parce  que,  le  capital  étant  plus 
laible,  on  pouvait  espérer  que  l'importance  des  actions 
souscrites  par  les  Roumains  serait  plus  grande,  on  se 
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contenta  d'émettre  24.000  actions  seulement,  soit  12  mil- 
lions en  tout  ; le  reste  devait  être  souscrit  plus  tard. 
Snr  ce  cai)ital,  le  tiers  fut  versé  par  l’Etat,  si  bien  que 
les  particuliers  n’avaient  à souscrire  que  8 millions 
'art.  5 de  la  loi  ; art.  6 des  statuts). 

I.a  durée  de  la  banque  avait  été  d'abord  fixée  à 
vingt  ans  (art.  4 loi  ; art.  4 statuts!  ; on  avait  obligé 
en  même  temps  la  banque,  de  retirer  de  la  circulation 
les  billets  bypotbéc^fires  émis  par  l’Etat  en  1877,  pour 
faire  face  aux  dépenses  de  la  guerre  ; le  gouverne- 
ment s’obligeait  à les  racheter  à la  banque  jusqu’au 


12  juin  1885  (1).  Se  trouvant  dans  l’impossibilité  de  le 
faire  à temps,  il  entra  en  tractations  avec  la  Banque 
Xationale.  laquelle  consentit  à en  recevoir  le  paiement 
jusqu’en  1912  ; il  y en  avait  encore  en  circulation  pour 
20  millions,  et  l’Etat  s’obligeait  à inscrire  dans  son 
budget  une  somme  d’un  million  chaque  année,  destinée 
à leur  paiement.  En  échange,  la  durée  du  privilège  de 
la  banque  fut  prolongée  jusqu'au  31  décembre  1912. 

Un  nouveau  changement  allait  intervenir  en  1900  : les 
mauvaises  récoltes  avaient  eu  leur  répercussion  sur  le 


(1)  La  loi  du  10  juin  1877,  modifiée  le  3 avril  1878  et  le  17  avril 
1880;  avait  autorisé  le  ministre  des  flnancesà  mettre  en  circulation 
des  billets  hypothécaires  pour  30  millions  ; ces  billets  avaient 
cours  forcé,  et  leur  paiement  était  garanti  par  une  hypothèque 
prise  sur  les  domaines  de  l’Etnt.  Ils  devaient  être  retirés  de  la 
circulation  jusqu’en  1883  ; en  1880,  en  fondant  la  Banque  Natic- 
nale,  on  l’obligea  à les  retirer  de  la  circulation,  en  s’engageant  a 
es  payer  jusqu’en  1885  ; ils  ne  furent  payés  qu  en  1889. 
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budget  de  l'Etat,  lequel  se  soldait  avec  un  déficit  de 
35.404.909  francs  en  1899  et  de  27.244.017  francs  l’an- 
née suivante  : l’exportation  avait  baissé  considérable- 
ment ; en  1899,  elle  fut  inférieure  à l’exportation  de 
184.148.281  francs.  D'un  autre  côté,  on  ne  pouvait  son- 
ger à recourir  à un  emprunt,  pour  équilibrer  le  budget, 
parce  <}ue  la  crise  monétaire  était  générale  en  Europe. 

Dans  ces  circonstances  difficiles,  l’Etat  vendit  ses 
actions  de  la  Bampie  Xationale  au  cours  de  1.850  francs 
l’action  de  500  ; il  réalisait  ainsi  14.800.000  francs,  dont 
la  Banque  Xationale  lui  versa  lout  de  suite  10  millions, 
en  s'obligeant  cà  lui  verser  le  reste,  avec  intérêts,  le 

avril  1901  (1).  En  échange,  l’Etal  pi-olongea  le  pri- 
vilège de  la  Banque  iustju’en  1920,  en  se  réservant 
une  part  dans  les  bénéfices,  supérieure  à celle  que  la 

loi  du  17  avril  1880  lui  avait  accordée. 

Cependant,  comme  cela  ne  suffisait  pas  à relever  les 
finances  de  l'Etat,  de  nouveaux  pourparlers  commen- 
cèrent entre  le  gouvernement  et  la  banque  ; la  Ban([ue 
Xationale  lui  prêta  15  milions,  sans  intérêt  ni  commis- 
sion : l’Etat  s’obligeait  à les  rembourser  sur  sa  part 
dans  les  bénéfices  de  la  Banque  et  prolongeait  le  privi- 
b'ge  de  celle-ci  jusqu’au  31  décembre  1930  (2). 

Revenons  maintenant  a 1 organisation  de  la  Bampie 
Nationale.  Ses  actions  peuvent  être  nominatives  ou  au 
[lorteur  j la  bancpie  ne  connaît  qu  un  seul  possesseui 

(1)  Convenlion  du  -16  décembre  1900. 

(2)  Convenlion  du  11  mai  1901. 
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par  action  (art.  18  statuts).  La  cession  des  actions  nomi- 
natives s’opère  par  transfert  sur  les  registres  ; la  décla- 
ration de  transfert  doit  Cdre  signée  par  les  parties  on 
leurs  mandataires,  munis  de  procurations  authentiques 
et  contresignée  par  un  employé  de  la  banque,  avant 
i'  lecu  délégation  spéciale  à cette  lin  (art.  13  des  statuts). 

I Le  partage  des  bénéfices  est  réglé  par  les  statuts  de 

a la  manière  suivante  ; 

Si  le  bénéfice  net  ne  déqiasse  pas  G 0/0  du  capital,  il 
est  entièrement  alti'ibué  aux  actionnaires  ; s'il  est  infé- 
rieur à 5 0/0  du  capital,  on  distribuera  quand  même 
5 0/0  aux  actionnaires,  en  jirélevant  la  différence,  sur  le 
fonds  de  réserve.  Il  faut  dire  que  ni  l’un  ni  l’autre  cas 
ne  se  sont  jamais  présentés  ; dans  la  plus  mauvaise 
année  pour  les  actionnaires  (1882),  ils  ont  toujours  reçu 
10,89  00  ; en  1911,  ils  ont  reçu  35  0/0. 

Si  le  bénéfice  net  dépasse  G 0/0  du  capital  — soit 
/ 20.000  francs  ■ — on  déduit  celte  somme  du  bénéfice 
total,  et  on  attribue  20  0/0  de  ce  qui  reste,  au  fonds  de 
réserve,  destiné  à couvrir  les  pertes  éventuelles  et  à 
assurer  aux  actionnaires  un  bénéfice  de  5 0/0  sur  le 
capital. 

Le  reste  est  divisé,  depuis  le  1"  janvier  1913,  et  con- 
formément à la  convention  du  IG  diicembre  1900,  de  la 
manière  suivante  : 30  0/0  à l’Etat,  4 0/0  aux  membres 
du  conseil  d’administration,  3 0/0  aux  censeurs,  1 O/O 
a la  ( aisse  d économ  e et  de  secours  muluels  des  fonc- 
tionnaires de  la  Banque,  l.e  reste  est  distribué  aux 


41 


ac.ionnaires  comme  second  dividende  (G2  0/0). 

La  part  des  aefionnaires  est  très  large  : ils  prennent 
720.000  francs,  plus  un  cinquième  du  reste,  plus  62  cen- 
tièmes des  autres  quatre  cinquièmes. 

La  Banque  Nationale  de  Roumanie  est  administrée 
par  un  gouverneur  et  six  directeurs,  surveillés  par  sept 
censeurs  et  par  un  commissaire  du  gouvernement  ; la 
banque  possède  en  outre  un  conseil  d’aflministration, 
un  conseil  général,  un  conseil  de  censeurs,  son  assem- 
blée générale,  etc. 

Le  gouverneur  représente  le  gouvernement,  cpii  le 
désigne  pour  une  période  de  5 ans  ; il  doit  être  lou- 
main,  domicilié  à Bucarest  et  justifier  de  la  posses- 
sion de  40  actions,  avant  son  entrée  en  charge  ; d ne 
peut,  durant  ses  fonctions,  ni  occuper  une  fonction 
(juelcdntiue,  ni  faire  partie  du  parlement,  ni  exeicer  un 
commerce  quelconque. 

Les  directeurs  sont  au  nombre  de  G,  dont  4 élus 
par  l’assemblée  générale  des  actionnaires  pour  4 ans  et 
2 nommés  par  le  gouvernement  pour  la  môme  durée  et 
devant  remplir  les  mêmes  conditions  ipie  le  gouvei- 
ncur.  Des  (]uatre  premiers,  il  s’en  relire  un  chaque 
année  ; des  deux  derniers,  il  s’en  relire  un  tous  tes 

deux  ans  (art.  5G-58  des  statuts). 

Au  cas  où  une  vacance  se  produit  par  la  mort  ou  la 
démission  d un  directeur  élu,  le  conseil  général  peut, 
avec  l’approbation  du  ministre  des  Finances,  désignei 
une  personne,  laquelle  tiendra  sa  place  jusqu’à  la  pre- 
mière réunion  de  l’assemblée  générale  (art.  60  statuts). 
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Un  des  directeurs,  désigné  par  le  gouvernement  porte 

le  titre  de  vice-gouverneur  et  a le  droit  de  remplacer 

le  gouverneur  au  cas  d’empêchement  ou  d’absence  (art. 
01  statuts). 


Le  gouverneur  ou  le  vice-gouverneur  jiréside  le  con- 
seil d administration,  le  conseil  général  et  l’assemblée 
générale  et  lait  exécuter  leurs  décisions  ; c’est  lui  qui 
détermine  les  fonctions  de  chacun  des  directeurs,  qui 


veille  à l’observation  des  lois  organiques  de  la  banque  ; 
c’est  lui  qui  exerce  les  actions  en  justice  et  qui  ordonne 
1 exécution  des  résolutions  du  conseil  d'administration. 


Il  signe  jiour  la  banque,  soit  lui-même,  soit  — pour  les 
affaires  courantes  un  des  directeurs  possédant  délé- 
gation spéciale  de  sa  part  ; cependant  les  actes  obli- 
geant la  Hampie  et  n’ayant  pas  le  caractère  d’actes  d’ad- 
ministration doivent  être  contresignés  par  le  secrétaire 
général  (art.  71  statuts).  Le  gouverneur  a le  droit  de 
suspendre  l’exécution  des  décisions  du  conseil  d’admi- 
nistration ; dans  ce  cas,  il  doit  convoquer  dans  la  quin- 
zaine le  conseil  général,  pour  lui  soumettre  sa  déci- 
sion (art.  72  statuts). 

Les  censeurs  doivent  être  roumains  et  justifier  de  la 
possession  de  10  actions  ; trois  d’entre  eux  sont  nom- 
més jiar  le  gouvernement,  pour  trois  ans  ; les  quatre 
autres  sont  désignés  par  l’assemblée  générale  des 
actionnaires  pour  quatre  ans  : les  premiers  ne  peuvent 
être  fonctionnaires  publics,  ni  mombros  du  Parlement. 
Lbaque  année,  deux  censeurs  — le  plus  ancien  des  ceii- 
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seurs  élus  et  le  plus  ancien  des  censeurs  nommés  — 

sortent  (art.  03-Gi  des  statuts). 

Le  secrékiire  général  et  les  caissiers  sont  nommés  et 
peuvent  être  révoqués  par  le  conseil  d administration 

(art.  70  statuts). 

Le  conseil  d'adminislralion  de  la  banque  se  compose 
du  gouverneur  et  des  six  directeurs  (art.  17  loi,  art.  oO 
statuts)  ; l’article  73  des  statuts  fixe  ainsi  ses  attribu- 
tions : 

a)  Il  se  prononce  en  général  sur  toutes  les  affaires  de 
la  banque  ; 

b)  Il  détermine  le  taux  et  les  conditions  de  l'es- 
compte ; il  fixe  le  capital  destiné  à 1 achat  de  bons  sui 
le  trésor,  aux  emprunts  sur  les  fonds  publics  et  à 1 a- 
chat  de  ces  fonds  ; 

c!  Il  désigne  ou  révocpie  les  fonctionnaires  de  la 
banque  ; il  détermine  leurs  salaires  et  désigne  ceux 
d’entre  eux  qui  peuvent  donner  quittance  des  verse- 
ments et  dépôts  reçus,  ou  acquitter  les  effets  reçus  ; 
d)  Il  donne  la  procuration  nécessaire  pour  pouvoir 

slgiier  les  actes,  en  province  , 

c)  Il  a le  droit  de  faire  tous  les  actes  de  procédure 

judiciaire,  en  prenant  l’avis  du  conseil  des  censeurs  ; 
l)  Il  rend  à l’assemblée  générale  des  comptes  sur  la 

marche  des  atfaires  sociales. 

Ses  décisions  doivent  être  prises  avec  majorité  des 

voix,  4 membres  au  moins  étant  présents  ; la  voix  du 
gouverneur  n’est  prépondérante,  au  cas  de  partage, 
que  pour  le  second  vole  (art.  74  statuts). 
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Le  conseil  des  censeurs  prend  ses  décisions  dans  les 
memes  conduions  (arl.  77  stalnis).  Il  conlrôle  les  opéra- 
■ons  ne  la  banque,  sa  gestion  et  son  bilan  ; il  présente 
^0.1  rapport  a rassemblée  générale  réunie  en  session 
oïdmaire  ; toute  résolution  prise  par  le  conseil  d'admi- 
nistration relativement  aux  opérations  de  la  banque 
« Oit  lui  eire  soumise.  Cependant,  en  cas  d'urgence  ce 
ilernier  a le  droit  de  modifier  le  taux  de  l'escompte,’  en 
soumettant  celle  décision  à la  ratification  des  censeurs 
I ans  les  cinq  jours  qui  suivent  (art.  76  statuts) 

Le  conseil  général  se  compose  des  deux  conseils  pré- 
cédents reunis  en  un  seul  (art.  19  de  la  loi  ; art.  52  et 
18  statuts)  ; il  se  réunit  au  moins  une  fois  par  mois 
pour  prendre  connaissance  de  la  situation  de  la  banimè 
et  slaliicr  sur  les  affaires  que  les  statuts  et  les  ré<de- 
menls  de  la  banque  soumettent  à son  approbation  ■ 

ai  Déterminer  — sous  la  réserve  de  l’approbation 
iillerienre  du  ministre  des  Finances  - les  conditions 


de  la  réception  des  dépôts  ; 

\oler  le  budget  des  déjienses  de  la  banque  et 

autoriser  les  dépenses  extraordinaires  au  cours  de 
I exercice  ; 

c)  Désigner  les  membres  du  comité  d’escompte  • 

</)  Décider  la  création  des  succursales  en  province  ou 

modifier  l'organisation  des  succursales  existantes  : 

d Prendre  des  décisions  relatives  a la  création  et  ù 
I émission  des  billets  de  banque  ; 
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|)  Ordonner  — lorsque  des  bénéfices  certains  ont  été 
constatés  — la  répartition  d'un  acompte  sur  les  divi- 
dendes, au  cours  du  mois  d août. 

Ses  décisions  doivent  être  prises  par  la  majorité  des 
membres  du  conseil  d’administration  et  la  majorité  du 
conseil  des  censeurs  présents  ; la  majorité  doit  être 

absolue. 

Le  comité  d'escompte  est  composé  de  deux  sections 
à trois  membres  chai  pie  et  travaillant  à tour  de  io!e 
une  semaine  chacune.  Leurs  membres  sont  nommés  par 
le  conseil  général,  pour  une  année  ; ils  peuvent  faire 
partie  du  conseil  des  censeurs  ; un  règlement  spécial 
lixe  les  jours  el  les  heures  de  leur  réunion. 

Ce  comité  examine  les  effets  présentés  pour  1 es- 
compte et  propose  à l’administration  l’admission  de 
ceux  qui  présentent  les  conditions  requises  (art.  81-82 

statuts). 

Idassernblée  générale  se  compose  des  actionnaires 
possédant  quatre  actions  ; ceux  qui  en  possèdent 
davantage  ont  droit  à 1 vote  par  4 actions,  sans  pou- 
voir exprimer  p!'l-^  de  10  votes  pour  eux-mêmes  et  10 
comme  mandataires.  Les  représentants  des  actionnaires 
doivent  être  actionnaires  eux-mêmes  ; exception  faite 
pour  les  représentants  de  l’Etat,  des  sociétés,  des 

mineurs,  des  interdits  ou  des  femmes. 

Les  actions  nominatives  doivent  être  inscrites,  au 
moins  vingt  jours  avant  celui  de  1 Assemblée  généiale  , 
les  actions  au  porteur  doivent  être  déposées  dans  les 


1 

\ 

I 


I 
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delais  déterminés  par  la  convocation.  Les  représen- 
tants des  actionnaires  doivent,  en  mitre,  remettre  à la 
Banque  leur  procuration  légalisée,  deux  jours  libres  au 
moins  avant  la  réunion  de  l’Assemblée  générale. 

Le  gouvernement  y envoie  un  mandataire  spécial 
ayant  en  cette  qualité  10  voix. 

L’A.ssemblée  générale  se  réunit  : 

fl)  Le  troisième  dimanche  du  mois  de  lévrier  ; 

b)  Lorsque  te  nombre  des  directeurs  ou  des  censeurs 
tins  est  réduit  à deux  ; 

<-)  Lüi'sque  le  conseil  des  censeurs  ou  20  actionnaire, 
possédant  800  actions  au  moins  te  demandent  ; 

d)  Toutes  tes  fois  <|ue  te  conseit  d'administration  te 
juge  nécessaire. 

La  convocation  doit  être  pubiice  ctans  te  Monilciir 
• Hiciel  et  dans  i|ualre  journaux  de  Buraresl,  quarante 
jours  avant  ta  date  fixée  pour  sa  réunion  ; en  cas  d’ur- 
gence te  conseit  |,eul  réduire  ce  détai  à v ingt  jours.  Ette 
doit  indiquer  tes  questions  soumises  aux  détibérations 
t.’assemtitée  doit  réunir  100  membies.  représentant 
la  inoitie  au  moins  du  capital  émis  ; lorsijiie  à la  pre 
iiiiere  réunion  ces  conditions  ne  sont  pas  remplies,  elle 
est  ajournée  à trois  jours  francs  et  alors  elle  peut 

prendre  ses  décisions  quel  que  soit  le  nombre  des  action- 
naires. 

L’assemblée  se  prononce  à la  majorité  absolue  de. 
voix  : 

«)  Sur  les  questions  mentionnées  dans  la  convocalion: 
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b)  Sur  les  proiiosilions  signées  i>ar  20  membres  possé- 
dant au  moins  200  actions  ; ces  jiropositions  doivent  êtie 
communiquées  au  conseil  d’administration,  au  moin>^ 
üix  jours  avant  la  réunion,  pour  être  mises;»  l’ordre  du 


lour  : 


c)  Sur  le  bilan  de  l'exercice  précédent,  que  le  conseil 

d’administration  lui  présente  ; 

cl)  Elle  désigne  et  révoque  les  directeurs  et  les  cen- 


seurs. 


Le  comniissuire  du  <jouicrnemenl  surveille  les  opéra- 
tions de  la  baïuiue  et  en  spécial  l’escompte  et  1 émission 
des  billets.  11  prend  ]»arl  avec  voix  consultative  aux 


séances  des  conseils,  comités  et  de  l’assemblée  généi  aïe  . 
s’il  ne  peut  ]>as  y assister,  les  décisions  pr;scs  doivent 

lui  être  communiquées. 

S’il  trouve  que  les  mesures  prises  sont  contraires  aux 
lois,  statuts  et  règlements,  ou  aux  intérêts  de  1 Etat,  il 
])eut  demander  que  l’on  sursoie  provisoirement  a leui 
exécution  et  en  référer  au  gouveinemenl. 

La  Banque  Xationale  de  Boumanie  possède  actuelle- 
ment plusieurs  succursales  ; elle  n’en  avait  que  quatre 
au  début  ; les  autres  furent  créées  plus  tard  avec  1 ex- 
tension des  affaires.  Aujourd'hui  encore,  le  siège  central 
fait  beaucoup  plus  d’affaires  que  toutes  les  succursales 
réunies  ; il  v a pourtant  des  exceptions  : en  1911,  par 
exemple,  les  succursales  et  les  agences  ont  réalisé  des 
emprunts  sur  titres,  pour  une  somme  deux  fois  plus 
forte  que  le  siège  central. 
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hatoiTe,  « adminis- 

la  "a  e rr:; 

H.a.e  (ait.  1 du  règlement  intérieur  des  suceur- 
es)  ,|ui  ne  peut  délibérer  sans  3 administrateurs  et 
censeur  présents.  Le  directeur  tonne,  avec  ^ acîmi 
- a, cas.  ,0  eoa.i,,  „,scon,p,e  Ce 

■'  le  comité  de  CO, U, .Ole  de  h’ 

ea.sso,  des  .-egislies  et  du  po.  lefeudle 

Ll-aque  mois,  le  duecleur  ad, -esse  „n  rapport  à la 
eenl,ale  su,-  l'état  du  utarché  local 

Bam,uê"v  lue  la 

m ^s  tut  ^-'-™“'ent  à la  lo,  et 

- alub  . nous  verrons  ensuite  la  n,aniè,.e  dont  elle 
a <ic\eloppe  ces  opérations. 
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CHAPITRE  II 

LES  OPERATIONS  DE  LA  “ BANC  A NATION  AL  A ” 


SECTION  I 

CONDITIONS  DANS  LESQUELLES  ELLES  SONT  EFFECTUÉES 


L’article  9 de  la  loi  organi(pie  de  la  Baïujue,  et  l'ar- 
ticle 25  des  statuts  énumèrent  les  opérations  (|ue  la 
Banque  Nationale  peut  faire  ; les  articles  12-47  du 
règlement  d’ordre  intérieur  de  la  bamjue  entrent  dans 
certains  détails  sur  ces  points.  Plusieurs  lois  spéciales 
ont  modifié  sur  divers  points  les  tlispositions  primi- 
tives. 

La  Banque  Nationale  a le  droit  exclusif  d'cmellre 

des  billels  de  baiicjne  : elle  est  obligée  d’avoir  une  cer- 
taine réserve  métalliuue.  Des  nombreux  changements 
sont  intervenus  en  cette  matière  : la  {iroportion  des 

diverses  catégories  de  billets,  le  rapport  entre  la  circu- 
lation et  la  réserve  métallique,  la  composition  môme 
de  cette  réserve  ont  énormément  varié  au  cours  des 
temps,  ainsi  que  nous  le  verrons  dans  iiotic  section  111. 

La  Banque  fait  des  opéralions  d'escompte. 

Dans  les  premiers  temps,  la  banque  escomjitait  con- 
formément à ses  statuts  ; 
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1°  I-es  bons  sur  le  Irésor  cl  les  cunp.ms  jusqu'à  la  cou- 
cuiTence  d’un  cinquième  du  capital  \ ersé  ; 

2“  Les  traites  commerciales,  ayant  une  cause  réelle  : 
on  voulait  écarter  de  l’escompte  les  tvniles  de  circula- 
tion, créées  par  une  entente  réciproque  et  ne  corres- 
pondant à aucune  opération  commerciale,  réellement 
effectuée.  On  exige  donc  ; 

a Que  la  personne  qui  présente  l’effet  à l’escompte 
mt  un  compte  courant  ouvert  à la  banque  ; 

b)  Que  cet  effet  porte  les  signatures  de  trois  per- 
sonnes solvables  ; 

c)  Qu  il  soit  payable  dans  les  cent  jours  au  plus  tard. 

Loisque  la  loi  du  16  juin  1881  créa  les  « Caisses 

de  crédit  agricole  »,  la  Banque  Nationale  eut  à escomp- 
ter leurs  traites  ; cette  brandie  d’opération  disparut  en 
1893  avec  la  dissolution  de  ces  « caisses  ».  Depuis  1894, 
elle  escompte  les  traites  de  la  Ban(|ue  agricole,  et 
dans  ces  dernières  années,  celles  des  nombreuses 
banques  récemment  créées  et  surtout  des  banques 
populaires.  Pour  ces  dernières,  la  Banque  Nationale 
possédé  un  taux  d’escompte  spécial  ; conformément 
à une  décision  prise  par  son  conseil  d’administration 
en  1904  (1),  elle  escompte  leurs  traites  cà  1 0/0  au-des- 
sous du  taux  du  jour,  sous  la  condition  que  les  inté- 
lêts  exigés  par  la  banque  ne  déjiassent  pas  de  3 0/0 
son  taux  d’escompte. 


H)  Cf.  le  journal  Voinla  Nationala,  du  S9  mai  1904. 
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Les  avances  sur  litres,  sur  lingots  d’or  et  d'argent 
ou  sur  warrants,  sont  une  des  principales  occupations 
de  la  banque  ; elle  ne  fait  ces  avances  que  pour  120 
jours  au  plus  et  jusqu’à  la  concurrence  de  80  0/0  de 
la  valeur  du  titre  ; le  taux  de  l’intérêt  est  variable 
selon  les  circonstances. 

La  ban([ue  reçoit  en  dépôt  des  lingots,  des  monnaies 
et  des  titres.  Elle  refuse  les  titres  appartenant  à une 
succession,  à une  faillite,  à une  femme  mariée  sous  le 
régime  dotal  ou  sous  une  loi  étrangère,  à un  interdit  ; 
eue  exige  que  celui  qui  le  présente  en  soit  le  proprié- 
taire, et  non  un  simple  usufruitier  ou  créancier  gagiste. 
Si  l’état-civil  du  déposant  cbange,  la  banque  peut  exi- 
ger le  retrait  du  dépôt. 

La  Banque  Nationale  lacilile  les  paiements. 

а)  Elle  s’engage  à opérer  le  recouvrement  des  effets, 
moyennant  une  commission  de  0.50  jusqu’à  oOO  francs, 
de  1 0/0  jusqu’à  10.000  francs  et  de  0.50  0 0 pour  les 
sommes  supérieures  à 10.000  francs.  Ces  effets  doivent 

être  payables  dans  les  cinq  jours  ; 

б)  Elle  émet  des  mandats  à l’ordre  soit  sur  Buca- 
rest, soit  sur  la  province,  moyennant  une  commission 
de  0.50  0/0  jusqu’à  1.000  francs,  et  de  0.05  0,0  à par- 
tir de  1.000  francs.  La  Banque  s’engage  aussi  à effec- 
tuer des  payements  rapides  par  mandat  télégraphique  , 

c)  Elle  opère,  sans  aucune  commission,  des  viriments 

entre  ses  comptes  courants. 

La  Banque  Nationale  fait  aussi  le  commerce  de  l'or 

et  de  l'argent. 


L’arlicle  10  de  sa  loi  organique  el  l'aiiicle  27  de 
ses  statuts,  lui  défendent  de  posséder  des  immeubles 
autres  que  ceux  nécessaires  à son  fonctionnement,  de 
faire  un  commerce  autre  que  celui  des  métaux  pré- 
cieux, de  faire  des  avances  sur  hypothèques  ou  sur 
gage  d'actions  industrielles,  d acheter  ses  propres 
actions  ou  de  spéculer  sur  elles.  L’article  10  de  la  loi 
lui  défend  en  outre  d’acheter  des  fonds  publics  rou- 
mains ou  des  valeurs  garanties  par  l’Etat  pour  une 
somme  supérieure  au  capital  social  et  sans  l’autorisa- 
tion du  ministre  des  Finances  ; avant  la  loi  du  10 
mai  1882,  elle  n avait  ce  droit  que  jusqu’à  concurrence 
de  la  moitié  du  capital. 

Depuis  une  dizaine  d années,  une  nouvelle  branche 
d opérations  s’est  dévelojijiée  : c’est  Tâchât  des  traites 
sur  1 étranger  ; l’existence  d’une  provision  de  cette 
sorte  à la  Banque  Nationale  présente  le  cfrand  avan- 
tage de  permettre  aux  commerçants  d’effectuer  leurs 
paiements  à l’étranger  sans  transpoit  d’argent,  ce  qui 
Cbl  très  important  en  Roumanie,  où  ces  paiements 
s’effectuent  presque  tous  vers  la  mênui  époque.  A défaut 
d’une  telle  réserve,  une  énorme  quantité  d’or  sortirait 
du  jiays  à un  moment  donné  et  l’agio  apparaîtrait 
périodiquement  ; grâce  à cette  réserve  les  cours  sont 
égalisés  ou  à peu  jirès. 

L article  11  de  sa  loi  organique  et  l’article  40  de  se> 
statuts  obligeaient  la  Bampie  Nationale  à faire  le  ser- 
\ice  de  caissier  de  l’Etat,  sans  aucune  indemnité  et 


dans  les  conditions  qu’une  loi  devait  préciser  ultérieu- 
rement. Cette  loi  n’a  jamais  été  votée  ; tout  au  con- 
traire, la  Banque  a conclu,  le  7 avril  1905,  une  con- 
vention avec  le  gouvernement,  confonnément  à laquelle 
ce  dernier  la  dispensait  de  cette  obligation,  moyen 
liant  le  payement  d’une  indemnité  annuelle  de 
140.000  francs. 

11  faudrait,  maintenant  (iue  nous  avons  indiqué  les 
opératicgis  auxquelles  la  Banque  Nationale  se  livre, 
examiner  conunent  elle  a développé  ses  affaires  et 
cela,  surtout  en  ce  qui  concerne  l’émission  des  billets 
et  la  rései’ve  métallique,  l’escompte,  les  avances  sur 
litres  et  la  réception  des  dépiMs.  Cependant,  afin  que 
le  lecteur  puisse  mieux  comprendre  pourquoi  ces  opé- 
rations se  sont  dévelopjiées  de  telle  manière  et  non  île 
telle  autre,  pourquoi  ce  développement  n’est  pas  en 
tous  points  semblable  à celui  des  ojiérations  des 
banques  d’émission  occidentales,  il  faut  ([u’on  examine 
auparavant  la  situation  dans  laquelle  la  Banque  Natio- 
nale s’est  trouvée  placée.  Ce  sera  un  court  aperçu  de 
Thistoire  économique  de  la  Roumanie,  au  cours  des 
trente-deux  années  de  fonctionnement  de  sa  Banque 
Xalionale,  letjuel  aperçu  complétera  ce  que  nous  avons 
dit  sur  l’étal  économique  du  pays  avant  1880. 


M IN  K t 


4 


— 54  — 


SECTION  II 


LE  MILIEU  DANS  LEQUEL  LA  BANQUE  NATIONALE  A VÉCU 

i\ous  avons  vu  (jiie  l’état  econüiiii(|ue  de  la  Rouma- 
nie était  loin  d’être  brillant  en  1880  ; depuis  1877, 
rmiportation  était  supérieure  à l’exportation  et  cette 
situation  allait  persister  jusqu’en  1899.  La  cause  doit 
être  recherchée  dans  la  fréquence  des  mauvaises 
récoltes. 

Lu  18/8,  le  blé  fut  .mauvais,  et  la  maïs  peu 
demandé  ; 1 année  suivante,  la  récolte  fut  movenne  en 
Valachie  et  bonne  dans  les  autres  provinces,  mais  l’ex- 
portation ne  fut  ouverte  que  très  lard,  en  1880,  ce  qui 
produisit  une  cl•ise  monétaire  dans  la  j)i‘emière  moitié 
de  l’année  ; elle  se  calma  avec  les  rentrées,  pour  écla- 
ter de  nouveau  en  1881  ; les  magasins  des  ports  de 
Braïla  et  de  Galatz  étaient  pleins  de  céréales  qui  ne 
trouvaient  j)as  d’acheteurs®;  on  s/;  décida,  vers  la  fin 
de  rautomne,  à emoyer  tous  ces  stocks  \eis  la  Gali- 
cie,  la  Moravie  et  l’Allemagne  du  sud. 

L’année  agricole  suivante  fut  très  bonne  ; malheu- 
reusement, deux  (•irconstances  empêchèrent  le  pays 
d’en  I l'oliter  ; rexportation  du  bétail  était  impossible  à 
(’ause  de  la  guerre  douanière  avec  l’Autriche  ; le  prix 
des  céréales  avail  baissé,  à la  suite  de  la  crise  j)aii- 
sienne  ; les  ban/pies  d’Angleleiie  et  de  l’Empiie  Alle- 
mand n esconipl aient  plus  qu’à  0 0/0,  et  celle  de  la 
Belgique  à 9 0/0  ! Et  il  faut  ajouter  que  la  Belgique 
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est  le  plus  grand  acheteur  des  céréales  roumaines  G). 
.Malgré  cela,  la  situai  ion  s’améliora  et  l’exportation  fut 
de  38  millions  siqiérieiire  à celle  de  1 année  pi’écédenle. 

Les  deux  années  qui  suivirent  (1883  et  1884)  ame- 
nèrent. avec  les  mauvaises  récoltes,  une  intense  crise 
agraire  ; eu  1883,  1 importation  fut  de  139.250.899 
francs  supérieure  à rexjiortalion  : en  1884,  il  le  délias- 
sait encore  de  110.870.731  francs.  Le  commerce  rou- 
main eut  à supjiorter  en  même  temps  la  faillite  de  la 
grande  maison  londonienne  Spartaly  et  Cie,  laquelle 
avait  acheté  des  céréales  et  devait  en  Roumanie  une 
vingtaine  de  millions  ; la  crise  monétaire  vint  s’ajouter 
à la  crise  agraire  : l’agio  apparut  et  monta  dans  des 
proportions  considérables  : de  3.40  0/0  à la  fin  du  mois 
de  mai,  il  arriva  à 9 0/0  et  atteignit,  jiendant  quelques 
jours,  15  \ 0/0  (2). 

Eue  courte  période  de  prospérité  allail  commencer 
avec  l’année  1885  : malgré  la  giiei're  hulgaro-serlje. 
([ui  troubla  la  navigation  sui‘  le  Danube,  lexpoitation 
roumaine  fut  de  04  millions  supérieure  à celle  de  l’an- 
née précédente  ! elle  allait  désormais  montei  cons- 
tamment jusqu  en  1893,  sauf  un  petit  recul  en  1888. 
L’année  1887  vit  la  récolte  du  mais  presque  entière- 
ment détruite  par  la  sécheresse  : les  prix  baissèrent  et 

(1)  Kn  l'Ji'l,  sur  une  eKportaOoti  totale  debl6  raillions  , la  pai 
de  la  Belgique  était  de  226  millions  ; la  Hollande  venait  immé- 
diatement après,  avec  99  mi'lions. 

(2)  Cf.  le  journal  Cune^'ul  financiar  du  1«|-  avril,  17  juin,  11  et 

ü3  novembre  1884. 
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e iiuiiibi-e  de^  laiilites  augmeiilail,  nar  réiæmissiun 
«-le  la  ccssalion  des  paiements  de  la  Sandbank  de 
l^eipzig-  ; la  même  année  Int  dissoide  la  « Société  de 
crédit  mobilier  roumain  »,  fondée  vers  la  même 
n>oqne  (pie  la  Bamp.e  Xationale  ; l’agio  apparut  pen- 
dant 1 ete,  mais  l’exportation  ne  baissa  rpie  de  9 mil- 
lions, grâce  aux  abondantes  provisions  des  années 
précédentes. 


La  crise  avait  été  faible  et  les  deux  années  ipii  sni- 
vu-ent  furent  prospères  ; l’Etat  put  penser  à rintroduc- 
lion  du  système  monomélaliste-nr.  réforme  ipii  fut 
réalisée  j)ar  la  loi  du  17  mars  I.S90  : la  même  année 
on  put  emprunter  pour  la  jiremière  fois,  à 4 0/0  et 
retirer  de  la  circulation  les  obligations  des  chemins 
de  fer.  lescjuelles  portaient  un  intérêt  de  G 0/0.  (1). 

On  se  ressentit  très  peu  de  la  mauvaise  récolte  de 


1891,  parce  que  les  prix  avaient  augmenté  : ils  bais- 
sèrent l’année  suivante,  la  production  agricole  ayant 
été  considérable. 

La  crise  américaine  de  1893  et  la  mauvaise  récolte 
de  1894  eurent  une  influence  beaucoup  plus  désas- 
treuse : l’exportation  baissa  de  370  millions  à 294  et 
fut  inférieure  à l'importation  de  128  millions  ; le  bud- 
get de  l’état  se  solda  avec  un  déficit  ifiii  persista  Tan- 
née  suivante,  malgré  la  récolte  satisfaisante. 

Lue  nouvelle  série  noire  allait  commencer  pour  l’eco- 


(1)  L’emprunt  Je  274  millions. 


.sui- 


des bases  solides  ; en  quatre  ans,  les  mauvaises 
récoltes  unies  aux  événements  extérieurs  allaient  mener 
le  pays  au  bord  de  l’abîme. 

; Fin  1897,  une  crise  monétaire  éclata  en  Europe  ; les 

V 

; Etals-l’nis  s’approvisionnaient  d’or,  en  vue  de  la 

' guerre  : pour  empêcher  le  précieux  métal  de  passer 

en  .Xinériqiie,  toutes  les  banques  restreignirent  le  cré- 
dit et  (’elle  de  la  Roumanie  fut  obligée  de  prm’éder  de 
ta  même  manière,  car,  depuis  l’introduction  du  mono- 

■ 

i métallisme  or,  la  Roumanie  n’était  plus  un  pays  à un 

' man^hé  monétaire  isolé. 

.\  une  production  agricole  moyenne  en  1898  suivit  une 
récolte  presipie  nulle  en  1899  ; la  sécheresse  avait  régné 
tout  le  temps  ; la  production  de  l’hectare  de  blé  tomba 
^ à 5 12  luvtolitres,  celle  de  l’hectare  de  maïs  à 4.8  hecto- 

lilres  : l’hectare  de  seigle  ne  donna  (pie  3 hect.  7 : celui 
(!  orge,  2 becd.  7 ; celui  d’a\oine,  7 hectolitres  ; celui  de 
colza,  4.2  ! La  production  totale  n’était  <pie  le  tiers  de 
celle  d’une  année  médiocre  ! Aussi  l’exportation  tomba 

(à  149.119.057  francs,  somme  dérisoire,  si  l’on  pense 
([u’en  1871  (1),  lorsque  la  surface  cultivable  était  deux- 
fois  moindre,  elle  montait  déjà  à 177.082.782  francs,  et 
qu’aujourd’hui  elle  dépasse  000  millions.  La  valeur  de 
l’importation  dépassa  celle  de  l’exportation  de 
184.148.281  francs,  (''était  un  déficit  considérable,  si 

(1)  C’e'^l  la  première  année  ponr  laquelle  nous  avons  des  dates. 
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I OH  lient  compte  des  ressources  du  pays,  et  les  recettes 
du  fisc  s en  ressentirent,  non  seuleineid  cette  année-Ià, 
mais  encore  l’année  suivante  : le  budget  de  1899-000  se 
solda  avec  un  déficit  de  X).  401.909  francs,  et  l'exercice 
suivant  avec  un  nouveau  déficit  de  27.244.017  francs, 
(’e  sont  les  plus  grands  déficits  budgétaires  <pie  la  Rou- 
manie ait  jamais  connus  ; que  1<‘  lecteur  s’imagine  le 
budget  français  se  .soldant  ave  un  déficit  de  800  mil- 
lions cette  année-ci  et  de  000  millions  l’année  suivante, 
et  le  désarroi  que  cet  état  de  eboses  jetterait  dans  les 

finances  françaises  ; telle  était  la  situation  financière  de 
l’Etat  roumain  en  1900. 

Et,  ce  ipii  (‘tait  plus  grave  encore,  c’est  (pi  on  ne  pou- 
vait ])as  penser  à réaliser  un  emprmd  à l’étranger  ; la 
ciise  monétaire,  loin  de  disjiarailiv  était  encore  plus 
foi  te,  à cause  de  la  guerre  du  Iransvaal  ; la  rente  fran- 
çaise et  les  consolides  anglais  eux-mêmes  avaient 
baissé  ; le  gouvernement  mit  en  circulation  des  bons  sur 
le  trésor,  pour  une  somme  de  175  millions  ; ils  jHirtaienl 
un  intéi êt  de  5 % cl  de\aient  (‘Ire  r(‘lirés  de  la  (’irculation 
au  bout  de  cinq  ans  (1). 

l n consortium  étrange)-  offrit  au  gouvernement  10 
milliions  pour  lui  céder  ses  actions  de  la  Bampie  \atio- 
nale  ; cette  proiiosition  fut  rejetée,  jiarce  (pie  la  Banque 
Nationale  elle-même  s’engagea  à acbeter  ces  actions  an 
cours  de  18.50  francs  l’action  de  .500  francs.  Elle  jiava 


■I)  Ils  furent  retiré.s  en  1903. 
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tout  de  suite  10  luillious.  et  le  resl(‘  lut  anpiitl<‘  le 
1"  avril  1901  ; avec  les  iiilérêls,  le  gouveriiement  toucha 
cucore  4.920.400  francs,  l.e  1 1 mai,  la  Banque  Nationale 
iiiit  (‘ncoi-(‘  à sa  disposition  15  millions,  sans  intérêts,  ni 
commission  et  payables  sur  la  ])arl  (pie  l’Etat  avait  dans 

les  bénéfices  réalis(‘s  jiar  la  Banque. 

La  Bampie  Nationale  avait  ainsi  mis  à la  disjiosition 

de  ri-dat  une  trentaine  de  millions  : en  même  temps, 
(‘lie  avait  jeté  sur  le  uiarcbé  des  traites  sur  1 étranger 
et  de  l'or  ])our  105  millions.  L’Etat,  de  son  C()l(‘.  res- 
Ireignit  ses  dépenses  ; le  résultat  fut  la  rapide  amélio- 
ration de  ses  finances  : l’exercice  budgétaire  1901-1902 
se  solda  av(V,  un  excédent  de  21  millions  : celui  de 
1902-1 90.0.  avec  un  auti‘(‘  de  .‘42  millions  ; 1 anm^e  sui- 
vaul(‘,  l’excédent  fut  de  28  1 2 millions.  Cela  s'explique, 
non  seulement  par  l(‘s  bonnes  riVoltes.  mais  aussi  pâl- 
ies prix  élevés  des  céréab's.  la  récolle  américaine  ayant 

été  mauvaise. 

La  récoll(‘  de  1904  fut  mauvaise  et  l’importalion 
dépassa  encore  r(‘xporlalion  d’une  cimpiantaine  de  mil- 
lions environ.  Cependant  les  évaluations  budgétaires 
étaient  si  inférieures  à la  réalité  ipie.  tout  en  taisant  des 
paiements  sujiérieiirs  aux  dép(‘iises  in-évues.  il  resta 
(Micore  dans  les  caisses  de  l’Etal  un  excédent  de  G 1/2 
millions  environ.  La  Bampie  Nationale  avait  mis  en  cir- 
.•ulation  des  remises  et  de  l’or  pour  plus  de  75  millions. 

Les  boniK's  récolles  des  deux  années  suivanl(‘s  p(‘rnii- 
renl  à la  Bampi(‘  Nationale  do  continuer  à (‘scompler  a 
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%.  iMi.ic  q,u,,ue.  où  la  hanque  do  I on, pi, o allo„n„„l 
par  suite  de  la  crise  inonolaire,  demandait  du  7 % et 
colle  de  l'Angleterre  du  6 %. 

L aiinee  1907  fut  loin  d'être  tavoialile  : les  émeules 

laiysaniles  du  printemps  retardèrent  lieaucoii,,  les  Ira 

vaux  agricoles  ; la  sécheresse  qui  suivit  ne  periiiil  de 

laiie  qu'une  récolle  luodioorc  : on  nuloinne,  la  crise 

.i|onolaire  éclata  en  Amérique  et  so  roporoiila  dans  loulc 

lui  Ope.  L exportation  baissa  de  175  millions  el  lut  infé- 

rieiire  à l'iiiiportalion  de  :ii  I 2 millions.  .Mais  les  lionnes 

aniices  proiodeiites  avaieni  laissé  beaucoup  d'argoni 

'laiis  le  pays  ; les  recettes  de  l'Iitat  ne  s'en  ressonliicnt 

guère,  et  I excédent  budgétaire  se  cliiflra  pour  rcxercicc 

I»<i.-I9üs  à r>‘>.;i:{C.S98  francs.  Oiiaiit  à la  IJanqiie  .\atio- 

nale,  elle  mit  à la  disposition  du  commerce  l'or  et  les 

Irailes  nécessaires  pour  solder  le  délicil  du  conuiierce 

oxierieur  : sa  réserve  d’or  ne  baissa  poiirlant  que  de 
12  millions. 

I^es  trois  années  suivantes  lurent  très  homies  ; l'expor- 
tation monta  de  plus  en  plus;  en  1010.  elle  déliassait 
‘“ill.ons  : l'imporlation,  stationnaire  <Iepuis  .pielques 
années,  se  ctiiftrait  à 409.715.570  Iranes.  Le  budget  de 
litat  montait  dans  les  mêmes  proportions  et  se  soldait 
toujours  par  des  excédents  ; l’excédent  de  l’exercice 
1911-1912  se  montait  à 110  millions,  celui  des  dix  der- 
ineres  années  dépasse  500  millions.  Ceci  n'a  rien  d’ex- 
traordinaire, si  l’on  pense  que  pendant  la  même  jiériode 
et  m.dgte  deux  mauvaises  années  agricoles,  la  llouma 
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nie  a gagné,  rien  «pic  par  son  commerce  extérieur.  <m 
milliard  environ. 

La  bonne  situation  des  linances  publicpies  a permis 
au  gouvernement  de  songer  à utiliser  ces  excédents 
jH)ur  l'i'xéculion  de  grands  travaux  économuices  ; le  [lort 
«!('  (’onslontza  a été  totalement  Iransïormé.  el  sa  crid- 
Pon  _ ce  n’est  pas  un  vain  mol  - permet  à l'agriculture 
roumaine  de  confmuer  à exporter  même  pendant  l’hi- 
ver, tandis  qu’autrefois,  la  circulation  sur  le  Danulx' 
étant  interrompue  pendant  la  mauvaise  saison,  les  affai- 
res stagnaient. 

En  même  temps,  on  travaille  activement  à étendre  W 
réseau  des  chemins  de  fer  de  l’Etat  ; rien  «pie  iiendant 
le  mois  d’avril  1911.  on  a ouvert  à la  circulation  190  kilo- 
mètres. On  a également  fait  construire  des  bateaux 
rapides  qui  desser\('ut  les  lignes  ( onslantza-(  onstau- 
imople  - Athènes  et  Constantza  - Smyrne  - Alexandrie 
(Egypte).  Quant  aux  bateaux  de  marchandises  desser- 
vant la  ligne  Bra'ila-Galatz-Uotterdam,  ils  transi.orlaient 
en  1909-1910,  plus  de  140.000  tonnes  de  marchandises. 

La  prospérité  financière  de  la  Roumanie  se  traduit 
aussi  par  deux  phénomènes  heureux  : le  premier  est 
l'ajiparition  des  grandes  banques  et  institutions  de  cré- 
dit ; le  second  est  le  fait  (pie  l’on  peut  réaliser  des  em- 
prunts à l’intérieur  du  pays,  dans  des  conditions  asez 
acceptables  : le  dernier  emprunt  de  la  ville  de  Bucarest, 
j)Our  une  somme  de  30  millions,  portant  4 % d intérêt, 
a été  couvert  3 fois  el  demie  par  la  souscription  pulili- 
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■!  > lin  (l(‘iiii-si('>rle,  ('siKMvr  |;i  ivalisnlioii  (rnn 
emprunt  sur  le  marché  de  HucaresI  ei'il  semblé  une 
Iulie  ; et  à l’extérieur  du  j.ays,  le  crédit  de  la  Houmaiiie 
rlad  si  i-édmt,  que  le  "ouvf'ruement  élail  heureux  de 
li-oiiver  (piehpies  millions  à 7 % et  en  lançant  remprunt 
au  cours  de  76  ! 

l-a  1 ichesse  du  pays  s est  donc  acoaie  énormément. 
1.  ancien  ministre  des  h'inance.s.  .1/.  ro.s/û/c.scu,  di- 
rait tl)  qu(>.  de  I.sso  à 1002.  la  l'ortnne  <lu  pays,  malgiv 
les  cns('s  et  les  mauvaises  années  agricoles  avait  qiia- 
di  upic  . dtqui..''.  dix  annei's  sont  | assccs  (‘t  dix  aniu'es 
de  j)ros])érité  et  d(>  bonnes  récoltes  : nous  (u-ovons  (pie 
pimdani  ci'  tenqis.  la  lortmie  du  pays  a au  moins  dou- 
ble . uou.''  cio\ons  (“Ire  tries  ri’sei'xcs.  en  disant  ipie  jien- 
danl  b“s  trente-deux  années  de  lonctionnement  di“  la 
l)an(pi(‘  Xationale.  la  lorinni'  du  pay.s  ('-«1  (l(“\(‘iiu(“  ^-ix 
loi>  ]dus  grande. 

( e lapide  enrichissement  (I  un  juixs  (“iicori*  en  ph'in 
dévelopjiement  ne  doit  pas  étonner  ; dans  les  j>ays  arri- 
vés au  dernier  stade  du  jirogrès.  la  mise  en  vah'ur  d’une 
ricbe.sse  nouvi'lle  non  exploité!'  jns(|ii';dors  conl(“  très 
cher,  et  ragrandisseiuenf  de  la  fortune  nationale  déjà 
grande  (“sl  r(“lativ('inenl  jielit  : dans  les  pays  neufs  on 
jieiit  augmenter  la  richesse  nationale  heaucoii)»  plus  faci- 
leiiK'iil  ; la  luêiiie  auguK'iiIntion  ik“  passe  pas  inaperçue  ; 
augmentez  de  10  milliards  la  forimie  d(“  la  l*'ranc(“  : 


(1)  Dans  l’e.xposé  iJes  motifs  du  projet  de  tarif  ilouauier. 
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son  pi'Uple  ne  s’en  re-senii,a  pas  heaucoui.  : augnum- 
tezdela  même  somme  ci'lle  de  la  Ifoumanii'  et  la  dü- 
h'reiice  sera  tri's  '(“ii.-'ili'e. 

Preiion-  un  (“Xi'iuple  ; il  y a un  ipiarl  de  siècle,  la 
,dame  uumensi'  du  Baragan  était  une  véritable  steppe  : 
Pal,senc('  d(“  l’eau  faisait  .pie  cette  iiniuense  plaine  ne 
pouvait  être  utilisée  .pie  pour  le  pâturage  de-  trou- 
peaux : les  roules  étaient  raivs.  Aujourd'hui  des  piids 
ont  été  cr.'u-és.  la  pc].ulalion  (“-I  encore  rare  (B.  mais 
suffisante,  pour  une  exploitation  agricole  extensive  ; des 

nombreuses  lignes  de  chemins  d.“  fer  ‘^nns  parler  des 
,.eaies  - rendent  po-sible  le  transi.ort  des  produits. 
C’en.'  région  nonne  un  dixième  de  la  production  totale 
du  pays  et  1 hectare  de  terre  <pi’on  pouvait  avoir  pour 
un  louis  autrefois,  vaut  aujourd’hui  1.500  francs  .m 

moyenne. 

Si  nous  pensons  .pie  l’industrie  roumaine,  inexistante 
im  ISSO.  produit  aujourd'hui  pour  une  valeur  de  '.00  niil- 
li.ms  environ  <2)  que  la  Mirlace  cultivahle  du  pays  a 
doublé  depuis,  .pie  le  trafic  des  chemins  .1.“  f.‘r  e-l  <lix 


1)  33  Imbilatils  pur  kilomèlre  carra  ; c’est  — si  nous  laissons  de 
côté  les  .leux  dé|.artemenls  de  la  Dobrogea  — la  plus  faible  densite 
de  tout  le  pays. 

(2)  Le  commerce  entre  la  Roumanie  et  la  France  s en  est  les- 
senti  ; la  Roumanie  importait  en  l900  de  France  pour  18  132.873 
tmnes  ; elle  importe  aujonrd’lini  pour  25.627.410  francs, 
dire  1 fois  ft  demi  plus.  Pendant  la  même  période 
Pexport  de  la  Roumanie  en  France  est  devenu  6 lois  et  demi  plus 
grand  : il  a passé  de  7.676.624  francs  à 4(», 874. 515  francs. 
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lois  plü.s  ^laiid.  ('le..  ik»iis  ne  llou^  (‘foniieroiis  plus  de 
celte  rapide  au^rmenlalion  de  la  lortime  de  la  Roumanie. 

f.es  reeetles  de  l'Etal,  (pii  montaient  à lli  millions 
en  i.STU.  ont  approclu'  de  000  millions  an  cours  du  d<‘r- 
ni(M‘  ex(‘rcic(‘  : [.exportation  a jiassé  de  20(i..“)l8.:)l7  fr. 
en  1881  à 0i0.r,0'i.872  en  1910;  l’importation  ne  s e^t 
'léveloppée  (pie  très  peu  ; de  27 i. 757. 758  tranc.s,  elle  a 
pass(‘  à 709.7 15.570  Irancs.  ce  ipii  s’e.xpiique  par  le 
<ldvelopp(mi(mt  de  l’industrie  : on  fabrique  aujourd’hui 
dans  l(>  pays  des  choses  (fu’on  devait  importer  en  1881. 

L(‘  rev(mu  anmnd  du  ))ays  est  à peine  de  2 mil- 
liards (mviroii.  rhilïre  dans  lequel  les  prodiiils  agri- 
'•ol('s  enirent  junir  1 . fOO  millions;  nmx  de  l’industrie 
pour  700  millions  ; le  revenu  de  la  propriété  bûli(>  jionr 
IdO  millions  ; le  reste  est  formé  par  le  revenu  des  foréls, 
vignes,  etc.,  et  par  c(dui  du  cajiital  mobilier,  (’e  sont 
des  chilires  assez  laibles.  si  nous  comparons  la  Honnia- 
nie  avec  les  grands  pays  occidentauK  ; elle  est,  jiar 
exemple.  7 ou  o lois  moins  riche  (pie  la  France,  inèim' 

SI  nous  tenons  compte  de  la  différence  de  population. 

( ependant  ces  chiffres  deviennent  importants  si  on  fail 
mie  comparaison  entri*  le  présent  et  le  passé  ou  b mi 

(‘nlr(“  I étal  actuel  de  la  Roumanie  et  celui  des  aiilri's 
pays  des  Ralkans  ; toiiles  iiroportions  gardéi's,  la  Rou- 
manie est  ;î  fois  plus  riche  (pie  la  Bulgarie  ou  la  Serbie 
et  O ou  (»  lois  plus  riche  (pie  la  Tunpiie  ou  la  Grèi'e. 

Fa  partie  faible  des  finances  roumaines  c’est  la  varia- 
tion considérable  du  chiffre  de  son  revenu.  En  (dïet.  ^nr 


— G')  — 

l('s  (KMix  niiiiiaius  !(onl  nous  a\on?'  parle,  jiresipu'  le> 
trois  (piarts  dépendent  de  la  [iroduclion  agricole  : dans 
les  boniK''-  années  ce  chiflre  (‘sl  dépassé  ; dans  les  maii- 
\ aises  le  rewiin  national  ha.sse  con-iderahlemenl . 

11  es!  \rai  (pi'aciuellement  cette  baisse  sera  beaucoup 
moins  sensible  qu'aulrefois.  quand  l’agriculture  était  la 
seule  ressource  du  [lavs  ; It'  re\enu  de  1 industrie,  de 
la  proju'iété  bâtie,  des  loréls.  celui  du  cajiital  mobi- 
lier, etc.,  dépassent  aujourd'hui  OOtl  inillions  ; si  une 
crise  agraire  éclate,  c('  chifli'  ne  siijiporiera  ipi  une  tré~ 
|H‘titi'  diminution. 

Il  parait  ipii'  celle  crisi*  \a  eclaler  I annce  prochaine 
et  (pi  (dle  sera  assiv.  aigiii'  ; la  recolti*  du  maïs  et  celle 
des  plantes  fourragères  a et('“  jiresipie  cntièn'iiKMiî 
détruite  [lar  les  pluies  conlinnelles  et  les  inondations  : 
la  |)roduclion  du  filé  a été  médiocre.  Des  stocksconsidé- 
derabh's  de  céréales  restent  pourtant  dans  le  pays,  parce 
que  l’exportalion  a été  jh'U  active  en  1912  ; en  ettet. 
les  bateaux  italiens,  ipii  lrans})ortenl  d habitude  une 
bonne  jiarlie  des  jiroduits  du  pays  ne  pouvaient  [ilus 
entrer  dans  la  Mer  Xoire.  à cause  de  la  guerre  ilalo- 
lunpie  ; la  même  chose  arriva  en  septembre  avec  les 
halmiiix  gri'cs.  la  gmure  iinmacant  hss  Balkans  : (piant 
aux  haleaux  anglais,  ils  étaient  employés  surtout  au 
lrans|)ort  des  cotons  américains  (1).  11  ne  l'estait  donc 
a la  disposition  des  exportateurs  que  les  bateaux  Iraïi- 


(1)  Voir  Universal,  dü  septembre  191ti. 
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rais  (‘I  rouiiiaiiis  ; au  cours  du  iiiojs  d'aoiii  1 exporlaliou 
lies  rérrales  ue  monta  (ju'à  365.328  loimes,  alors  (|ue, 
i auiire  prrcédeiite,  on  axait  exporte,  au  cours  du  inêine 
uu)is,  551.798  tonnes. 

Une  crise  pourra  donc  éclatei'  prochainement  ; quoi 
(prit  en  soit,  elle  trouxera  la  lîoumanie  avec  des  res- 
-ources  snllisanles  pour  lui  laire  lace  ; (pianl  à la  Bamiue 
Aatiouale  elle  a surmonté  des  dangers  beaucoup  trop 
considérables,  poui'  sombi'er  dans  les  cii'constances 
actuelles. 


SECTION  111 

DÉVELOPPEMENT  DES  AFFAIRES  DE  LA  BANQUE  NATIONALE 

.iil.  — IJ  émission  des  billots 

-Nous  avons  vu  ([ue  la  Bamjue  .Nationale  a le  mono 
pôle  de  l’émission  des  billets  en  Boumanie  ; c'est  le  sys- 
tème (|ui  parait  être  préféré  aujourd  hui  par  la  plupart 
les  économistes  ; il  n \ a donc  aucun  re|)roclie  a taire 
a 1 organisation  de  la  Banque  .Nationale  à ce  point  de 
vue. 

Les  seuN's  discussions  (pii  s<‘  soient  élevées  dans  le 
monde  jiolitioue  et  liiiancier  roumain,  en  ce  (|ui  con- 
ci't  ne  1 émission  des  lullet.s  ^le  baii(|U(^;  ont  poi  te  sut  la 
liroportioii  dans  laquelle  on  devait  emettie  de,^  bil- 
lets de  cluupie  sorte  et  sur  le  rapport  «pu  devait  exister 
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entre  la  xaleur  des  billets  en  circulation  et  la  reserxe 
mctalliijue  de  la  barupie. 

L’article  .31)  des  statuts  axait  autorise  la  création  des 
billets  de  baii(|ue  dans  les  proportions  suivantes  ; 

Billets  de  20  et  50  francs  ; 2.5  % de  I émission  totati'  : 

Ifillets  de  100  francs  : 15  % de  l'émission  ; 

Billets  de  .500  francs  et  l.ttOO  francs  ; 30  % de  rémis- 
sion. 

Les  journaux  de  l'opposition  menéient  une  campagne 
énergiipu'  contre  I admission  du  billet  de  20  Iraiics.  Le 
xieiix  prc'june  de  l'or  vivait  encore  dans  les  âmes  ; même 
eu  Occident,  le  billet  de  bamiue  ne  semblait  pas  offrir 
la  môme  garantie  ipie  l’or  ; les  banknotes  de  20  francs 
111'  circulaient  (|iie  dans  les  Etats  où  le  cours  forcé 
régnait  : iiouripioi  la  Boumanie  les  aurait-elle  admises  .’ 
Des  billets  de  20  francs,  cela  sent  la  faillite  et  le  cours 
forcé. 

.Mais  on  allait  plus  loin  encore  ; à entendre  certaines 
jiersonnes,  le  billet  »le  20  traiics  axait  (basse  1 or  de  la 
Circulation  ; c'est  lui  qui  était  la  cause  première  de 
\ (Ujio,  endénii(|ue  à cette  époque'  en  Boumanie  (t).  Or, 
nous  savons  <pie  la  ([uantité  d or  epii  se  trouvait  dans 
le  iiavs  en  1880  (Hait  très  faible  ; le  billet  de  bampie  n a 
doiu'  pas  chassé  Tor.  pour  la  raison  (|ii  il  n y avait  pas 
d'or  en  circulation  ou  pi'esque  pas  ! 

.\ujourd  biii.  toim  le  pay-  et  presque  lotis  les  e(  oiit)- 

t 

(1)  Uesbateriie  uoriiunior.  le<jiiuiuure,  1881,  p.  8b  s.,  el  Vhcono- 
miste  roumain  du  2 st^ptembre  1881. 
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nii^to  >unl  |)v)ur  le  Ijillel  de  20  Irmies.  11  y a même  des 
pays  1res  riches  (|tii  sont  allés  plus  loin  encore  dans 
••('Ile  \oie  : l'Allemagne  jmssède  des  billets  de  5 niark> 
d‘)  l'rano  environ),  et  les  Etats-l  id>  des  billets  d'mi  dol- 
bir  ! La  b rance  est  restée  pourtant  au  minimum  de 
ot I II  ailes  (1).  mais  elle  aussi  va  ceder  a 1 entraînement 
general  ; la  Ban(|ue  de  France  a fait  imprimer  des  bil- 
le!." de  20  francs,  avec  l'intention  de  les  mettre  en  cir- 
eulaiioii.  au  cas  où  le  cours  forcé  serait  déclaré  ; 
-M.  Alglaxe  ^2)  demandait  ipie  cette  mise  en  circulation 
eût  lieu  tout  de  suite,  jiarce  que,  effectuée  pendant  une 
eri"(‘  ou  apres  iiiu'  déclaration  de  guerre,  elle  pourrait 
produire  la  panicpie  ; en  idlet,  a une  pojuilalion  cpii  est 

diqiuis  loiiglmiips  liabiluée  au  papier  iiioiinaii' siqi- 

poi  le  beaucoup  plus  aisément  (ju'ime  autre,  un  accrois- 
"eineiil  des  émissions  de  papier  )>,  parce  ipie  « le  peuple 
ne  \()it  rien  de  changé,  dans  sa  maniéré  de  vivre,  de 
payer  et  d’acheter  » (3). 

La  Roumanie  était  donc  dans  la  bonne  voie  ; cepen- 
dant une  réaction  eut  lieu  ; la  loi  du  15  juin  1890  obli-ea 
la  Rampie  Xationale  à retirer  de  la  circulation  les  bil- 
let sde  20  francs  jusipi'en  1891  ; par  bonheur  cette  loi 
'»<'  fut  pas  appliipiée,  et  on  eut  raison  de  ne  pas  le 
laire  ; si  le  marché  roumain  souffrait  de  ([uelque  cho.se, 

(h  Sauf  les  périodes  de  cours  forcé  ; en  1871,  des  billets  de 
■«îo  francs,  20  francs  et  5 francs  ont  été  émi;-. 

(^)  A son  cours  de  « Finances  » de  l’année  dernière. 

, L®roy-Beaulieu,  Traité  de  la  sciences  des  finances, 

4«  édition,  t.  II,  p.  66i. 
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ce  n’était  pas  de  la  surabondance  du  billet  de  20  francs, 
mais  plutôt  de  sa  rareté!  AL  C’ercel  (1)  raconte  ipie. 
lorsipie  les  paysans  venaient  vendre  leurs  })roduits  à la 
\ ille,  on  ne  voulait  les  payer  iju'eii  billets  de  100  francs, 
parce  ipie  le  billet  de  20  francs  était  si  rare  qu’il  tai- 
sait prime  ; il  y eut  pour  lui  une  sorte  d’agio  qui 
monta  jiarfois  jusqu’à  1 12  % ! Pour  avoir  1.000  francs 
en  billets  de  20  francs,  il  fallad  donner  1.000  francs  en 
billets  de  100  francs,  jilus  15  francs  en  argent  ! 

Et,  ce{)endant,  la  loi  du  27  mai  1892  avait  abaissé  la 
proiiorlion  des  billets  de  20  francs  à 20%  de  rémission 
totale  ! Cela  valait  certainement  mieux  ifue  de  les  reti- 
rer de  la  circulation  ; mais  ce  ipi  il  aurait  fallu,  c’était 
augmenter  leur  proiiorlion.  La  Banque  le  demanda  ])lu- 
sieurs  fois,  mais  elle  ne  l’obtint  ipie  le  11  mai  1901  ; la 
circulation  fut  alors  élevée  à 80  %. 

La  question  de  la  réserve  rnétalliiiue  a fait,  elle  aussi, 
couler  beaucoup  d’encre. 

Il  faut  d’abord  remaniuer  (|ue  cette  réserve  a varié 
(juant  à sa  comjiositioii  ; en  1881.  elle  consistait  surtout 
en  pièces  d’argent  de  5 francs  et  de  billets  hypoihéca  res 
de  l’Etat.  En  1889,  ces  derniers  furent  retirés  de  la  cir- 
culation, et  on  introduisit  le  système  mouométalliste-or. 
La  réserve  de  la  bamiue  est  consliliiéc.  depuis.  |»ar  lOr 
et  par  les  trailt'S  jiayables  eu  or.  sur  l’Augleh'rre.  la 
L'rance.  l'.MIemague  et  la  Belgiijue.  traites  ipie  la  bampie 

(1)  Die  Nalionalbanh  von  Rumànien.  Thèse  de  Erlangen,  1908, 
p.  62-63. 
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achète  et  (|iii  ne  jieuvenf  dépasser  30  % de  la  réserve 
inélalliipie  totale.  La  loi  du  31  mai  hS92  ne  pai'lait  (pie 
de  traites  sur  Londres  et  lîerlin  ce  fut  le  31  jan- 
\ier  1001  (pie  celte  nu'siire  fut  étendue  aux  autres. 
Lâchât  de  ces  ti'aites  a ]»ris  tlans  les  dernières  années 
un  grand  dévelopjienienf  ; ce  (pii  lend  heaucoup  plus 
faciles  les  ]iaiements  à faire  à l’étrange]’. 

l n point  (pii  a été  le  sujet  de  vives  contj'overses,  c’est 
le  rapjHU't  (pii  doitexister  enti'e  la  \aleiir  des  billets  en 
circulation  et  celle  de  la  réserve  niélalliipie  ; l'article  12 
de  la  loi  et  1 article  3.3  des  statuts  fixaient  cette  réserve 
niininie  a l/->  de  la  valeur  des  hillet>  en  (drcnlation. 

( ette  limite  ne  parut  jias  sulfi'snnti'  aux  auteurs  de  la 
loi  du  1.3  juin  LSOO,  et  ils  la  imrh'rent  à 10  %.  Les  pei'- 
sonnes  ipii  axaient  demandé  et  obtenu  ce  changement 


soutenaient  (pie  la  circulation  des  billets  était  exagérée, 
et  c’est  ainsi  qu'ils  expliipiaient  l’existence  de  l'agio 


pour  l'or. 

On  semblait  oublier  (pie  l'ag  o n’existait  (jue  pour 
l’or  ; ce  n’étaient  donc  pas  h‘s  bilhds  ([ui  étaient  dépré- 
ciés — ce  (jiii  aurait  entraîné  l’ap])ai  ition  de  l’agio  pour 
toutes  les  monnaies  métalliipies  et  même  dans  les  l'ap- 
ports  internés,  — mais  plutôt  l’or  (jiii  était  trop  appré- 
cié, jiarce  (pie  rare  ! Peut-on  d'ailleurs  soutenir  sérieu- 
sement ([u'une  circulation  de  lÜO  millions  environ  en 


billets  était  exagérée  pour  une  population  de  5 millions 
.300.000  hommes  ^ C est  enxiron  20  francs  par  fête. 

Les  événements  eiix-mémes  se  sont  chargés  de  leur 
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donner  toi’t  ; en  1011,  la  cii'ciilatiun  a d('“passé,  à cer- 
tains moments,  30(1  millions,  pour  une  pojuilaîion  di' 
7.1.30.000  hommes,  ce  (pii  fait  plus  de  70  francs  par 
tète,  et,  poui’tant,  gi'àce  à rangmentalion  du  stock  de 
1 or,  l’agio  avait  dispani. 

La  Bampie  Xationale  ju’nlesta  (b‘S  le  déhiit  C((nli’e 


cette  mesure,  mais  sans  aucun  résultat.  Lorsipie  la  ci’isc 
de  1809  éclala,  un  désasti’e  allait  se  prodiiii'e  ; M.  Anton 
Lai-p,  ancien  vice-gouverneiu’  de  la  Bae.qm’  Xationale. 
et  plus  tard  son  gouverneur,  racontait  au  Sénat  (1)  (pie, 
le  18  décemhi’e  1800,  moment  où  la  crise  atteignait  son 
maximum,  le  l'apjmrt  entre  la  réserve  métalliijiie  et  la 
circulation  édait  descendu  à L2.80  %. 

La  convention  conclue  entre  le  goiixernement  roumain 
et  la  Bampie  Xationale,  le  11  mai  lOOl,  permit  à cette 


deiTiière,  dans  les  circonstances  excejitionnelles  et  avec 
I ajipi’ohation  du  conseil  des  ministres,  de  réduire  son 
stock  métalliipie  à 33  %. 


Cela  aussi  est  une  lionne  mesure  ; jdiis  la  limite  est 
serrée,  plus  la  cataslrojihe  est  possible  en  cas  de  crise  ; 
faire  voler  à ce  moment  une  loi  admettant  une  limite 
l»his  large,  serait  provoquer  la  paniipie.  11  vaut  donc 
giieiix  de  poser  di‘S  le  début,  une  limite  très  large  ; c'est 
a la  Bampie  de  ne  jias  en  abuser. 

Xous  dirons,  avant  de  finir  avec  l’émission  des  billets, 
(pie  leur  circulation  moyenne  est  montée  de  .31  millions 


(1)  Séance  du  20  juin  1901. 
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eu  1881,  à 382  milhuiis  en  1911,  el  qua  cerlaïus 
inoüients  elle  a dépassé  500  millions.  Ouant  à la  reserve 
mélalli([ue,  elle  a passé  de  14  nnllions  à 226. 


^2.  — L’escompte 

Imi  ce  (pii  concerne  les  opérations  d esconqde  de  la 
llampie  .\ationale  de  Roiinianie,  plusieurs  reinaripies 
sont  à l'aire  : 

La  première  c’est  que  le  marché  roumain  était  isolé 
jusiju’en  1890  ; le  taux  de  l’escompte  de  la  Bampie  Natio- 
nale était  déterminé  uimpiement  par  les  relations  inté- 
rieures ; 011  n’avait  pas  besoin  de  tenir  compte  des  con- 
ditions du  marché  monétaire  mondial.  En  effet,  lorsipie 
la  Banque  de  France,  par  exemple,  relève  le  taux  de 
l'escompte,  son  but  est  d’empècher  l’or  de  sortir  de 
b'rance  et  même,  dans  une  certaine  mesure,  de  déter- 
miner les  capitalistes  à placer  leur  argent  en  traites  sur 
ic  marché  trançais.  La  même  iimsure  n'aurait  présenté 
aucun  intérêt  en  Boumanie  à cette  éimiiue  ; on  n’a\ad 
(»as  à empêcher  rémigralion  de  l or,  {)our  la  bonne  rai- 
M)ii  (pi  il  V en  avait  très  peu,  pour  ne  pas  dire  du  tout  r 
(rnn  autre  côté,  on  ne  pouvait  pas,  au  moyen  d un 
esconqite  élevé,  déterminer  l’or  étranger  à \enir  se  |)la- 
cer  en  Boumanie,  parce  (pie  le  bampiiei'  étranger  (pii 
aurait  esconqtté  une  traite  sur  Bucarest,  allécbé  ]>ar 
un  taux  plus  élevé,  aurait  perdu  beaucoup  plus,  en 
payant  l’agio.  La  consé(pience  de  cet  état  de  choses, 
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r'est  (pie  le  taux  de  l’escompte  de  la  bampie  a très  peu 
varié  avant  1890. 

La  deuxième  remanpie  (pie  nous  avons  à faire  en  ce 
qui  concerne  les  opérations  d’escompte  de  la  Baiajiie 
Nationale  est  relative  à l’exigence  de  trois  Mgnature-^ 
sur  les  traites  présentées  à l’escompte  ; c’est  ce  (pi  d y 
a de  plus  cntiipiable,  dans  l’organisation  des  affaires 

de  la  Bampie  Nationale. 

Lorsipie  cette  exigenci'  passa  dans  la  loi.  on  cro>a  t 
(le  cette  manière  assurer  mieux  le  iiaienient  ; aujour- 
d'hui on  est  revenu  sur  cette  opinion  ; des  bampies 
anciennes  se  contentent  actuellement,  dans  la  jiralnpic, 
de  deux  signatures  : des  bampies  nom  elles  n'exigent 
jamais  celte  troisième  signature  et  se  contentent  parfois 
d’une  seule  (Suisse.  Pays-Bas.  Bali(‘.  b.^]iagne,  loitu- 
gal,  Bulgarie),  sans  parler  des  bampies  de  la  Norvège 
el  de  la  Pnssie.  lesipielles  reçoivent,  dans  des  cas  nom- 
breux, des  traites  avec  une  seule  signature. 

La  Ikimpie  Nationale  a le  droit  d'exiger  trois  signa- 
tures, et  ce  droit  est  fréipiemment  invoipié  ; ü y a f>cu 
(te  gens,  dans  la  solvabilité  desipiels  (die  croit  a-sez.  pour 
<e  c()iitenter  de  deux  signatures  ; ceux-là  reçoivent  réel- 
lement 1 argent  an  taux  de  rescoiiqde  ; (piand  aux 
autres  ils  ne  peuvent  le  recevoir  en  réalité  (pi  à un 

taux  bien  siqiérieur  et  voici  pouiapioi. 

Pour  obtenir  la  troisième  signature,  il  faut  s’adre^nu' 
à quebpi’un  ; de  là  l’apparition  d’une  classe  d’interme- 
diaires, ayant  un  conqite  courant  à la  bampie  ; ces  inter- 
médiaires apimsent  leurs  signatures  en  payant  le  taux 
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légal  à la  Banque  Xalioualc  et  retiennent  quel([ue  chose 
en  sus  j,)our  eux  ; le  résultat,  c’est  ([ue  le  \rai  emprun- 
teur pave  (lu  15  % et  même  ])lus  ! 

Kn  France  et  dans  les  autres  pays  pouivus  de  norn- 
hreiises  institutions  de  crédit,  le  l'emé  le  est  lacile 
trouver  ; on  cesse  de  s'adresser  à la  Baïupie  d émission 
et  on  va  à un  autre  établissement,  le(piel  réescompte  la 
traite  à la  Baïupie  Xationale,  en  se  réservant  un  intérêt 
assez  modiijue. 

l'in  Uouinanie,  l'ai'gent  est  cher  et  les  institutions  de 
crédit  rares  ; cej)endant,  grâce  aux  dci’uières  bonnes 
années,  le  capital  circulant  du  pays  s'est  accru  sensi- 
blement et  le  taux  d('  fintérèt  a baissé.  11  faut  aussi 
beaucoup  espérei*  des  grandes  bampies  récemment  fon- 
dées ; en  attendant,  l'argent  est  encore  assez  cher  et  on 
ne  peut  pas  nier  (pie  l'exigence  de  la  troisième  signa- 
lure  ne  soit  une  lourde  charge  pour  le  commerce  et 
rindiistrie  rouiiiaiiicsll.)  (d  (jii'ellc  ne  rende  nomhi'e  d(‘- 
fois  iinpos^ihle  l’emploi  prodiiclif  de  la  somme  em- 
pnmlée.  M.  A.  Pojiovici  (2i  s'(»^t  élevé  a\ec.  beauconji 
(!('  force  contié  cet  état  des  choses  et  nous  c’'o\on> 
(pi'une  réforme  est  nécessaire  mu-  ce  point. 

On  a aussi  reproché  à la  Bampie  Xationale  d'avoic 
donni',  dans  ses  premières  année-  de  fonctionnemeni,  un 
Iroj)  faible  développement  à 1 escompte  des  effets  com- 
merciaux ; elle  faisait  surtout  des  a\ances  sur  titres  et 


fl)  A.  Gerce],  op.  cit.,  p.  67. 

f'i)  Banca  Nationala,  1912,  p.  19-22, 
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lorsqu'il  s’ugissail  d'os, ■ululer,  elle  prol.-rud  aux  liaile- 
commercales,  celles  .les  caisses  de  crédil  agncole.  Cans 
la  nrc.niérc  année  de  (onclionnenient  de  la  Ban,|ue  \a- 
eelle-ci  111  des  avances  sur  Idre-  ponr  nn  - 
linns,  alors  ,|n'ellc  ne  recevail  des  Irades  a lescoin,u, 
„„e  nonr  20  nnllions  ; celle  silualion  anonuale  a ces-e 
pou  à l>eu  : en  101 1.  |.ar  exomide,  I escoinide  de- c > ^ 
,1c  conunerce  n.onlad  a «ne  valeur  sel/.e  lois  jdus  granue 
qu'en  1S81  (415.809.271  Irancsi,  landis  que  les  axancis 
sur  üli-es  n'accusaient  qu'un  relèveineni  très  loger  .• 
millions).  Ces  comptes  rendus  nous  monlrenl  en  meme 
temps,  ,|ue  l'eseomple  .les  efl'els  agricoles  a élé  naidm- 
plu,  aciit  ,ine  celui  des  el'lets  de  commerce  ; en  ISeO. 
par  exemple,  le  premier  dépassait  52  millions,  alors  que 
le  second  ii'allcignail  que  31  1/2  millions. 


Ca  prélerence  acconlée  aux  avances  sur  litres  se  coin 
prend  (acilemeni  i prêter  sur  gage  parail  plus  siir  .pie 
,,,  ,èier  sur  la  simple  signature,  même  de  trois  per- 
sonnes ; mais  ce  .lui  parait  diilic.ie  à explnpier.  ces 
la  prélérence  accordée  aux  Irailes  agricoles. 

Kn  el'lel,  la  sûrete  .pi'elles  présenlaieni  était  très  tai- 
i;ie  : elle  .ie|.en.lan  ,1e  la  r.■■colle.  .lu  prix  des  .■ereales. 
de  la  bonne  ou  .le  la  mauvaise  adniinislralion  .es 
„ Caisses  de  crédit  agricole  ».  H tant  ajouter  ipie  agn 
..Ulteur  ne  peut  payer  .p,  après  avoir  vendu  ses  pro- 
dmls.  s.  bien  qu'il  peut  se  Irouver  ,lans  1 imposs.b.lile 

de  le  faire  à temps. 


( 
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AI.  Cei‘cel  (1)  croit  (|tie  ce  i)licüoinèiie  peut  s’expli(|uer 
|uir  le  niallieureiix  état  du  commerce  roumain,  par  les 
lialdtudes  j)rises  parles  commerçants  et  aussi  par  l’im- 
possibilité,  dans  la([nelle  se  ti'oinait  la  Bamiue  \atio- 
nale,  d’ètre  bien  informée  sur  les  (pialités  personnelles 
et  sur  la  lortime  des  commerçaids  signataires. 

l.e  commerce  a\ait  pris  un  dé\ eloppement  exagéré, 
'lurant  la  guerre  de  1S77-1878  ; on  y gagnait  lieaucoup, 
et  nombre  de  jeunes  commis  tachèrent  à le  faii-e  pour 
leur  j.ropre  compte  ; il  y eut  à cette  épmpie  un  pullule- 
merd  de  [letites  boutiipies  et  de  petits  commei'çanis  avec 
<les  capitaux  très  faibles  : faute  d'institutions  de  ci’é- 
dd,  ils  furent  forces  d'emprunter  a des  taux  usiii'aires 
et  ne  purent  pas  taire  face  à leui's  jiayements  ; les  jn  ix 
baissm’ent  a cause  de  la  concurrence  et  les  mai-ons 
solides  elles-mêmes  en  fureni  ébranlées  ; le  nombre 
«les  faillites  augmenta  considérablement.  Les  consuls 
'■ti'angers  se  plaignent  de  cet  état  de  choses  et  le 
nnnstre  allemand  du  commei'ce  jugea  même  néces- 
saire d'adresser  une  circulaire  aux  riiambres  de  Com- 
merce (2-  leur  recommandant  la  j.lus  grande  prudence 
«laiis  les  affaires  avec  la  Roumanie. 

Raidre  part,  les  commerçants  roumains  ne  voyaient 
pas  dans  la  traite  un  litre,  «pii  doit  circuler,  mais  un 
s inple  moyen  de  crédit  ; le  créancier  s’em|uérait  .ccn- 
lemeiit  de  la  solvabilité  du  signataire  ; il  ne  se  préoc- 

( I ) Op.  cit.,  7i  suiv. 

(2)  Au  mois  de  juillet  1882. 
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,„pad  pas  de  savoir  si  elle  rempld  les  conddions 
legales,  parce  «liml  ne  pensad  presque  jainais  a 
L'csconq.ler.  La  consé«iuence.  c'est  «lue  la  Baïuiue 
.Nationale  refusa  d escompter,  dan»  ks  )nemiues 
années  «le  son  fonctionnement,  environ  le  «piart  «les 
effets  présentes,  pour  defaut  de  forme  ( D-  Tout  cela 
«-■expluiue  par  réiévation  du  taux  de  l'escompte  en 
1880  : escompter  ses  traites  .détail  pas  une  opération 
avantageuse,  et  on  ne  pouvait  s'y  résoudre  .pie  lors- 
,géon  se  trouvait  dans  des  grands  embarras  d argent  : 
on  enip’unta  t alors  à n importe  .piel  prix  pour  eiiipe- 

cher  le  désastre. 

En  outre,  la  Bampie  Nationale  était  metiante  , cei- 
tainemenl,  il  y avait  i.arini  les  commerçant-  .les  gens 
très  honnêtes  et  en  mesure  d'exécuter  leur-  obliga- 
tions ; mais  elle  ne  ])ouvait  pas  les  connaître,  parce 
qu'elle  ne  possé.lait  au  début  «pie  quatre  succursales 
nu  province,  ce  .pu  était  tro].  peu  p«mr  la  mettre  en 
relations  avec  tout  le  commerce.  Pour  l.'s  traites  agri- 
coles. elle  imuvait  se  lier  aux  « Laisses  de  crtMlil  agri- 
cole »,  ).arce  que  nombreuses  et  réi.andiies  dans  le 
pays  tout  entier  ; elle  i.onvai!  «bme  croire  à la  solvaln- 
lité  des  signataires,  personnes  généralement  connues 
par  les  enqiloyé-  «le  ces  caisses. 


(1)  Ea  1881,  sur  10.567  effets  présentés.  2.3i9  étaient  re  uses  ; 
en  1882,  on  refusa  3.129  sur  12.478,  c’est-à-dire  un  p«u  plus  du 
quart  ! Aujourd’hui  ce  rapport  n’est  que  de  RId  : 

330.413  effets  présentés  à l’escompte,  on  ne  refusa  que  22.063. 
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Il  est  donc  hors  de  doute  que,  si  l’escompte  des 
traites  de  ces  caisses  pouvait  être  une  opération  mal- 
heureuse, 1 escompte  dune  traite  commerciale  l’était 
encore  plus  souvent.  A mesure  que  les  circonstances 
changent,  nous  voyons  ces  traites  reçues  plus  sou- 
vent à l’escompte  et,  plus  la  Banque  Nationale  aura 
des  succuisale^,  plus  leur  escompte  se  développera. 

Il  faut  remanjuer,  en  outre,  (fue  de  1881  à 1911,  la 
valeur  des  traites  escomptées  est  devenue  15  1/2  fois 
plus  grande  (415.809.271  Ir.  contre  20. 811. .562  fr),  aloi's 
que  leur  nombre  est  38  fois  plus  grand  (308.3.50  contre 
8.218)  : malgré  l’enrichissement  général  du  pays,  la 
valeur  moyenne  de  la  traite  esconqdée  a baissé  de  piii^ 
de  moitié  (1.348  h-ancs  contre  3.201  francs).  C’est  un 
phénomène  heureux,  parce  cpie  cela  montre  <|ue  des 
commerçants  de  moindre  importance  bénéficient  aujour- 
d’hui de  l’escoiupte  réduit  de  la  Banque  Xalionale. 


§ 3.  — Les  aiauces  sur  litres 

La  Banque  Nationale  fait  aussi  des  avances  sur 
lut  taux  pé(  leux,  sur  warrants  et  -^ur  litres,  im  \’ertii 
de  l’article  3 de  sa  loi  constitutive. 

Elle  n a fait  <ju  une  seule  fois  ties  avances  sur 
métaux  précieux,  et  cela  tout  de  suite  aiirès  sa  créa- 
tion ; lorsque  le  Gouvernement  retira  les  roubles 
lusses  de  la  circulation,  la  quantité  de  numéraire  qui 
restait  sur  le  marché  était  insuffisante  ; le  Gouverne- 
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meiil  lil  donc  un  en.|,i-unt  à la  Ban, lue,  en  lu,  dnnnanl 
poni-  gage  les  loubles  i-elii-ées  de  la  circnlahon  ; i 
pai  ail  même  que  c'est  dans  ce  seul  but  ,|ue  la  In.  avait 

prevu  ce  j^enre  ull&nes  (!)• 

On  avait  beaucou|.  espé.é  de  la  modilicatn.n  des  sta- 
tuts permettant  à la  Ban, pie  île  fabe  des  avances  sur 
wari  ants  12)  ; loi'siiue  celle  r, donne  tut  réalisé  en  1882. 
on  vil  son  peu  d’impoilance  ; les  nombi'euses  lonna- 
lilés  à i-emplii-,  pour  dé|.oser  les  céivales  dans  les 
Docks,  i-épugnaient  aux  agrii  nlleurs  ; ils  pL-éféi'uienl 
adresser  leurs  denrées  à un  commissionnaii-e  de 
céiéales,  qui  obtenait  l’avance  sur  piésenlation  de  la 

lettre  de  voiture  (3). 

Ix's  avances  sur  litres  sont  donc  les  seules  qui  aient 
obtenu  un  développement  suffisant  ; le  taux  de  1 interet 
à percevoir  est  déterminé  chaque  semaine  par  le  con- 
seil d’administration  de  la  banque  , on  ne  fait  te> 
avances  que  jusqu’à  concurrence  de  4 c.n.piiemes  de 
la  valeur  du  titre  et  --  sauf  prolongation  — pour 
(piatre  mois  au  plus.  En  cas  Me  non-paiement,  la 
banque  a le  droit  de  vendre  immédialement  le  gage, 
sans  autres  formalités  (mise  en  demeure,  etc.)  : l'ar- 
Ucle  9 de  la  loi  constitutive  de  la  banque  écarte,  sur  ce 

(1) L.  journal  Romanul  du  8 novembre  188).  Rapports  du  con- 

seil  d’administration  du  mois  de  février  1881 . 

(2)  D.  Slurdza,  Banca  nationala  si  reforma  monetaia,  1889. 

(3)  Cf.  Cercel,  op.  cil.,  p.  63. 


- 80  - 

point,  l’application  des  articles  1080-7  et  J 089  du  Code 
civil  muinain.  On  n’indique  pas  le  maximum  (|u’on 
peut  avancer  cà  cliaque  empiunteur,  parce  que  cette 
prescription  pourrait  être  tournée  très  facilement. 
Comme  les  avances  ne  se  font  que  sur  des  titres  éma- 
nant de  l'Etat  ou  garantis  par  l’Etat,  il  n’est  pas  néces- 
saiie  tic  icglementer  minutieusement  la  somme 
maxima  pouvant  être  placée  dans  chaque  espèce  de 
litres,  jiarce  ipi’il  n’y  a jias  à penser  dans  notre  ..as 
au  partage  des  risques. 

M.  Cercel  (1)  reman(ue  que  ni  la  loi  organique  de 
la  8)anque,  ni  ses  statuts  n’obligent  l’emprunteur  à 
donner  un  supplément  de  gage,  au  cas  où  les  titres  déjà 
engagés  auraient  été  dépréciés  de  telle  façon  ([u’ils  ne 
«ouvriraient  plus  la  Banque  Nationale  pour  toute  la 
somme  prêtée.  Il  ue  faut  pourtant  ]ias  attribuer  à celte 
omission  une  importance  trop  exagérée  ; nous  remar- 
«[uerons  d’abord  que  le  cas  ne  s’est  jamais  présenté  et 
nous  ajouterons  qu’il  n’est  pas  de  nature  à se  présen- 
ter souvent,  et  cela  — non  seulement  parce  ipie  dans 
nn  pays  en  plein  progrès  tous  les  titres  de  l’Etat  ou 
des  institutions  lui  appartenant  ont  une  tendance  à 
monter  — mais  encore  parce  que  les  statuts  le  rendent 
presque  impossible  ; il  faut  supposer  (pi’une  crise  très 
aiguë  éclate  tout  à coup  et  sans  que  rien  la  fasse  pres- 
sentir, pour  que  la  rente  baissa,  dans  l’espace  de 

(1)  Op.  70. 
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quatre  mois,  au  plus,  de  2Ü  0/U.  La  mauvaise  récolte 
ou  la  guerre  peuvent  être  prévues  d’avance,  et  le  con- 
seil d’administration  de  la  banque  n’aura  «[u’à  faire 
baisser  le  maximum  de  la  somme  prêtée  ou  bien  n ac- 
corder  des  avances  que  pour  une  période  plus  courte. 

Ce  qui  frappe  surtout  celui  qui  étudie  cette  branche 
d’affaires  de  la  Banque  Nationale,  c’est  qu’elle  n’a  jias 
progressé  du  tout  et  se  trouve  aujourd’hui  au  meme 
chitB-e  à peu  près  qu’en  1881  (79  millions  en  1911, 
contre  75  millions  en  1881).  C’est  d’autant  plus  éton- 
nant (lue  pendant  cette  trentaine  d’années,  les  affaires 
de  la  banque  se  sont  développées  consi.lérablement . 

L’explication  est  pourtant  très  simple  ; si  ces  affaires 
ne  semblent  pas  avoir  progressé,  c’est  quelles  avaient 
reçu  un  développement  exagéré  dans  les  premiers 
temps  (1)  ; le  seul  moyen  d’avoir  l’argent  de  la  banque 
était  de  lui  donner  des  titres  en  gage;  aujourd’hui, 
d'un  coté,  la  confiance  est  plus  grande  et  onne^l  i»lu'- 
forcé  de  donner  des  gages  ; d’un  autre  côte,  les  titieî? 
émanant  de  l’Etat  ou  des  institutions  garanties  par 
l’Etat  ne  forment  plus  le  seul  genre  de  placement  o- 
sible  pour  un  «<  père  de  famille  » ; des  grandes 

banques  et  des  sociétés  de  toute  sorte  ont  apparu  et 
leurs  actions  ou  obligations  font  concurrence  aux 
litres  dont  nous  parlons  : les  sommes  placées  «laiis 


(1)  Cf.  le  paragraphe  précédent, 
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celte  sorte  de  titre  n’ont  donc  pas  augmenté  en  propor- 
tion avec  la  richesse  du  pays  (1). 

§ 4.  — Les  dépôts 


Les  articles  9,  ahnéa  (3,  de  la  loi  constitutive,  et 
25,  alinéa  G,  des  statuts  de  la  Banque  Xationale  de  la 
Houmanie  ne  prévoient  (jue  la  possibilité  de  recevoir 
des  dép(3ts,  sans  parler  du  taux  de  l’intérét  à servir  an 
déposant.  La  Bain|ue  Nationale  ne  reçoit  donc  des 

dépôts  (]ue  pour  les  garder  et  non  j)our  les  faire  f;uc- 
tifier. 


En  elfel,  la  Banque  Nationale  n aurait  pu  servir 
([U  lin  intérêt  très  faible  ; or,  en  Boiiinanie,  les  capita- 
listes sont  rares  et  ne  sentent  pas  le  besoin  d’une  ins- 
titution qui  sei’A  it  d’intermédiaire  entre  eux  et  les  gens 
avant  besoin  d argent  ; ils  peuvent  placer  leurs  capi- 
taux à un  taux  beaucoup  plus  élevé  en  rente  de  l’Etal  ; 
([uant  aux  petits  capitalistes,  ils  peuvent  s’adresser  à 
la  Caisse  d’épargne,  laquelle  leur  servait  encore,  il  n’y 
a pas  longtenqis,  du  5 0/0. 

Il  y avait,  en  1881,  peu  de  gens,  possédant  des  capi- 
taux importants  et  désirant  les  placer  avec  faculté  de 
les  retiier  sans  perte,  à la  première  réquisition. 
Aujourd’bui  on  peut  s’adresser  dans  ce  cas  à une 


(1)  Ea  France  au.ssi,  les  grandes  entreprises  ont  attiré  les 
capitalistes  et  le  résultat  est  que  la  rente  française  a baissé. 
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grande  bam[ue  privée,  laquelle  servira  pour  les  dejtôlb 
du  G et  du  8 0/0  î La  Banque  Nationale  ne  pourrait  leur 

servir  que  du  2 et  du  3 0/0. 

C’est  ainsi  que  pendant  la  ])remière  année  de  son 

fonctionnement,  la  Bampie  NaBonale  ne  reçut  des 
dépôts  (pie  pour  15.221. 73G  francs  dont  13  mil- 
lions 509.943  francs  furent  retirés  au  cours  de  1 an- 
née, si  bien  (pie,  le  31  décembre  1881,  elle  n'avait 
comme  dépôts  à garder  (pie  1.711.793  francs.  Cepen- 
dant, comme  en  règle  générale,  les  entrées  sont  supé- 
rieures aux  sorties,  les  chiffres  augmentent  ; le 
31  décembre  1911,  la  baïuiue  ava  l dans  ses  caves 
1 1G.908.G8G  francs,  à titre  de  dépôts  ; ce  cbillre  est 
pourtant  assez  faible,  si  on  pense  (pie  le  mouvement 
de  la  caisse  de  la  bampie  et  le  mouvement  des  traites 
et  remises  se  chiffrent  par  milliards. 


CONCl.USION 


La  Baiiffue  Nationale  de  la  Itoumanie  fait  des 
affaires  excellentes,  malgré  la  faiblesse  de  soi;  capital  : 
l’accroissement  rapide  de  la  popnlation  (1)  et  de  la  for- 
tune (2)  du  pays  lui  ont  permis  de  donner  à ses  affaires 
un  développeipent  inespéré. 

Dans  l’espace  de  trente  ans,  le  mouvement  de  la 
caisse  de  la  Ranqce  Nationale  a passé  de  4d8  millions 
à 2938,  celui  des  dépôts  de  28  à 158  millions,  celui 
des  traites  et  remises  de  03  à 1.485  millions  : le 
nombre  des  effets  admis  à resconi])le  a passé  de  8.218 
en  valeur  de  20.81  l.o02  francs  à 3(>8.350  en  valeur  de 
415.809.271  francs.  Le  stock  métallique  de  19  millions 
en  p éces  de  5 francs  et  billets  hvpofbécaires  est  monté 
actuellemeid  à 223  millions  en  oi*  ; la  valeur  des  billets 


(1)  En  1821,  elle  était  à peine  de  1.300.000  habitants  ; au  mo- 
ment où  la  Banque  Nationale  a été  fondée  elle  avait  monté  à 
4.500.000  ; elle  dépasse  aujourd’hui  7 millions. 

t2)  Nous  croyons  qu’elle  est  aujourd’hui,  au  moins  6 fois  plus 
grande  qu’en  1881. 
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de  bampie  en  circulation  a passé  de  3'i  millions  a la 
lin  de  l’année  1881  à une  moyenne  de  382  millions 

en  1911. 

r.i-àce  à ce  déveloiqiemenl  de  ses  affaires,  sur  Uapiei 
on  ne  comptait  pas  en  1881,  la  Bamiue  Nationale  a 
réalisé  des  profits  considérables  ; elle  a pu  — tout  en 
se  formant  un  fonds  de  réserve,  actuellement  trois  fois 
plus  grand  que  son  capital  distribuer  à ses  action- 
naires les  plus  grands  dividendes  <pie  jamais  une  iiisli- 
IHion  similaire  a pu  di.-^tribiier  : ils  recevaient  en  1911. 
pour  charpie  action  de  500  francs.lTO  francs,  c’esl-à- 
dire  du  35  0/0  ! 11  faut  ajouter  que  la  même  aiinee,  le 
fonds  de  réserve  augmenta  de  2.027.051  francs,  soit 
17  0/0  du  capital  ; si  on  n’avait  rien  mis  au  fonds  de 
réserve,  les  actionnaires  auraient  reçu  200  francs,  soit 

D’ailleurs,  l action  de  la  Bampie  Nationale  est  loin 
d èire  colée  au  pair  ; en  190U,  en  pleine  cnse  agricole, 
le  Gonveniemenl  vendait  ses  adions  au  couis  de 
I 850  francs  ; quek|ues  uiniées  plus  tard,  elles  xalaïuil 
8000  francs  el,  en  aoùl  1911.  le  cours  moula  à la  somme 
considérable  de  5925  francs.  Depuis,  elle  a baisse  un 
peu  ; cependant,  malgré  la  mauvaise  lecolte  e -, 
malgré  la  guerre  dans  les  Balkans,  e 
encore,  au  moment  où  jecris  ces  lignes  (oclobic  . - 
5.500  francs,  cest-à-dire  1 1 lois  sa  valeur  nominale. 

Si  les  bénéfices  réalisés  par  les  premiers  aciioniiaiics 
sonl  énormes,  ils  ne  sont  pas  moins  jusles  ; ils  ont  ose 


MINEI 


G 


— S6  - 

iiicllie  leui"  ai'gciil  daiib  celle  eiiljeprise,  dans  laquelle 
des  niillioimaires  loumams  ne  vonlaienl  pas  ris(|uer 
2.000  Irancs  pour  aclieler  quaire  aclioiis  el  avoir  un 
vote  dans  ses  assemblées  générales. 

On  eu  etail  eucnre  a celle  éjuapie-là,  en  Roumanie, 
a la  ct)nceplion  (|ue  la  lerre  et  l’or  sont  les  seules 
lithesses  \éritables  ; d ailleurs  toutes  les  entreprises 
aidéiieuieb  de  ce  genre  avaient  échoué  ; d’un  autre 
l ùle,  on  pouvail  placer  son  ai-gent  a 10,  12  0/0.  en  liypu- 
thèques  de  tout  premier  ordre.  A (pmi  bon  riscpiei-  .■^on 
ai-gent  sur  les  actions  de  la  Bampie  Xalionale,  lestpiel- 
les  ne  raj (portaient  pas  davantage  ! 

K.n  i.S8l,  on  distribua  aux  actionnaires  du  12  %,  l’an- 
née suivante  du  10,9  %.  (J’élait  peu  pour  une  affaire 
((ui  semblait  si  aléatoire  et  à une  é|(0(pie  où  le  taux 
de  l intérêt  était  si  élevé.  On  ne  croyait  pas  à cette 
époque  que  le  dividende  allait  s’élever  si  rapidement  ; 
de  1883  à 1888,  ü flotta  aulonr  du  t.'j  % ; puis,  il  monta 
lentement  pour  arriver  à 24  % en  1899,  il  flotta  autour 
de  ce  chiffre  jusqu’en  1906,  lors(pi’il  monte  à 29,7  %, 
rannée  suivanle  on  recevail  du  34  % ; les  années  sui- 
vantes les  prolits  baissèrent  un  peu,  pour  remonter  à 
35  % en  1911. 

l^enorniite  de  ces  benelices  et  la  rapidité  de  leur 
accroissement  ont  eu  pour  conséquence  une  demande 
considérable  de  telles  actions  : l’offre  étant  inférieure  à 
la  demande,  le  cours  de  l’action  a monté,  à un  chiffre 
supérieur  à sa  valeur  iPelle.  Donner  5.500  francs  pour 
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recevoir  170  francs  par  an,  c'est  placer  son  argent  à 
3 0/0,  taux  très  faible  en  Roumanie,  on  la  rente  'i  <»  0 est 
à 92  ; même  en  espérant  (jne  la  mauvaise  récolte  de 
1912  Aauia  aucune  influence  sur  le  marché  et  que  la 
guerre  pourra  être  localisée  dans  les  Balkans  , même 
en  fondant  nos  calculs  sur  l’espérance  de  18  ans  de 
paix  et  de  bonnes  récoltes,  nous  ne  croyons  pas  que 
l’action  de  la  Banque  Nationale,  vaille  actuellement 
plus  de  4.000  francs.  Nous  le  démontrerons,  en  nous 
plaçant  soit  au  point  de  v ue  des  intérêts  servis,  soit  au 
point  de  vue  du  ca])ital  à |.artager  entre  les  actionnaires. 

à la  dissolution  de  la  banque. 

La  part  que  les  actionnaires  prennent  dans  les  béné- 

lices  réalisés  par  la  banque  duninue  d’un  huitième 
environ,  depuis  le  1"  janvier  1913  ; les  dividendes  (lui 
seront  distribués  à la  lin  de  1 année  1913  ne  pouiionl 
pas  dépasser  150  francs,  soit  30  % de  la  valeur  nomi- 
nale de  l’action  ; c’est  beau  pour  ceux  (pii  ont  acheté 
des  actions  il  y a longtemps  ; mais  pour  les  nouveaux 
actionnaires  à 5.500  francs  1 action,  ceo  reju  ésente  a 
peine  du  2 3/4  % ! Si  nous  considérons  i\uc  les  titres 
les  plus  solides  rapportent  en  Roumanie  du  4 1,2  % (la 
rente  4 % est  au-dessous  du  pair)  nous  arrivons  à dire 
que  l’action  de  la  Banque  Nationale  vaut  à peine 

3.300  francs  ! 

Certainement,  les  dividendes  distribués  à l’avenir 
seront  supérieurs  aux  dividendes  actuels,  el  celle  con- 
sidération doit  entrer  en  ligne  de  compte  ; nous  pou 
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\oiis  donc  admelli-e,  qu’en  j)i'évihion  de  cet  uccjuisse- 
inenl  du  revenu  dans  l’avenir,  on  paye  (iuel(iue  chose 
de  plus  aujourd’hui,  mais  nous  ne  croyons  pas  (ju’on 
ait  raison  de  payer  l’action  plus  de  4.000  francs. 

Les  nouveaux  acheteurs  comptent-ils  sur  les  fonds 
de  réserve,  sur  le  capital  (lu'ils  auront  à se  pai  lager  à 
la  dissolution  de  la  société?  Voyons  .piei  sera  ce  capi- 

lal  et  si  chacun  des  actionnaires  peut  cspéi-er  à rentrer 
dans  ses  5.500  francs. 

Le  fonds  de  réserve  dépassé  actuellement  54  mil- 
lions ; il  s’accroît  rapideinenl.  paire  (pie  clunpic  année 
••Il  y verse  un  ciiiquicine  environ  des  hénétices  U)  ; de 


plus  cet  argent  rapporte  des  intérêts,  les.juels  ,.e  joi- 

giieiit  au  capital  et  produisent  dorénavant  eux-mêmes 
des  intérêts. 


Le  1904  à 1905,  le  fonds  de  ré.serve  s'est  accru  de 
Li8i.909  francs;  de  1910  à 1911  cel  accroisseineni  a 
ele  de  2.027.050  francs.  Si  les  clnrses  vont  leur  tram 
liabitLiel,  il  sera  de  3 millions  vers  1918  et  de  4 millions 
vers  1920.  L’accroissement  total  de  1912  à 1930  sera 
— clans  le  cas  le  plus  favorable  - de  60  millions  Si 
nous  y ajoutons  les  34  millions  du  fonds  actuel  et  les 
millions  du  capital,  nous  obtenons  le  total  de  106  mil- 
">ns,  capital  maximum  (p,e  les  actionnaires  auront  à 


fl)  liixactement  ; t8,  8 0i0, 
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se  partager  en  1930,  soit  4.400  francs  par  action  (15 
En  diminuant  un  peu  ce  chilfre  probable  — car  il  faut 
compter  aussi  sur  des  mauvaises  récoltes,  des 
crises,  etc.  — nous  arrivons  de  nouveau  au  chiffre  de 

4.000  francs. 

€oinmenl  peut-on  trouver  aujourd'hui  acheteur  à 
5.500  francs  ? Ni  la  loi  de  l’offre  et  de  la  demande, 
ni  le  jeu  de  bourse  - (pie  seul  met  en  avant  M.  /\. 
Popovici  - ne  iieuvent  expliipier  cet  (Mat  des  choses. 
L'offre  doit  augmenter  (piand  on  trouve  acheteur  a un 
|ii  ix  si  supérieur  à la  valeur  réelle  de  la  chose  , quant 
au  j(Mi  de  bourse,  il  peut  maintenir  une  valeur  à la 
hausse  pendant  (piehpie  l('mps.  mais  non  pendant  des 

années  entières. 

T.’explication  est  la  suivante  : la  plupart  des  action- 
naires ignorent  la  convention  du  16  décembre  1900, 
ils  ignorent  que  leur  pari  dans  les  bénéfices  va  dimi- 
nuer considérablement  en  1913  : d’un  autre  côté,  beau- 
coup de  ceux  qui  le  savent,  croient  (pie  le  privilège  de 
la  Banipie  Nationale  va  être  encore  jirolongé  dans  les 
roudilions  actuelles. 

Si  leifr  espérance  se  réalise,  ils  auront  fait  une 
bonne  affaire,  parce  que,  sans  jiarler  des  dividendes 


(1)  M..A.  Popovici,  qui  s’est  occupé  de  la  question,  dans  un 
article  paru  dans  le  journal,  Adevarul,  du  11  août  1911,  fixe  ce 
maximum  à 4.700  francs. 
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considérables  qu’ils  recevront  vers  lO'iO  (1),  le  capital 
a j)artagcr  a la  dissolut'on  de  la  société  sera  supérieur 
a o.oOO  irançs,  alors  niénie  (pie  la  jirolongation  ne  lui 
sei  ail  aeeordi'e  (pu*  pour  10  ans.  Ct'Ile  espi'rance  eulre 
naturidleineni  dans  les  comptes  de  ceux  qui,  loul  en 
connaissant  1 (dat  réel  des  choses  achètent  des  aclions 
au  cours  actuel  ; ('sf-elle  justifiée  ? L’avenir  nous  l’ap- 
prendra. 

II  est  i'(‘s  tprohahle  (pie  la  nouv(dl(*  concession  ne  se 
l'era  (pie  conlre  un  accroi.sseineni  liés  sensible  (le  la 
|>arf  de  1 Ltat  dans  les  bénéfices  de  la  Banque  Xatiimale 
et  avec  une  certaine  modification  des  statuts  de  la 
banque. 

Ce  que  nous  désirerions  en  voir  disparaître,  c’est 
l'obligation  des  trois  signatures,  dont  nous  nous 
>omm('s  pccujiés  en  (dudiant  les  ojiéralions  d’escompte. 
Débarrassés  de  cette  lourde  charge,  l’industrie  et  le 
commerce  roumain  ]>rendront  un  nouvel  l'ssor  et  les 

affaires  de  la  Banque  Nationale  s’en  ressentiront  elles 
aussi. 

(I)  .^00-350  francs  par  action  de  5üU  ; ceux  qui  paient  actuell^- 
menr,  l’action  5.500  francs  recevront  à cette  <^poque  du  6-7  0|0  du 
capital  qu’ils  versent. 

Vn  : /.e  Pniiidt-jil, 

, WAHf. 

\ n : Le  D»yen, 

P.  CACWES. 

Vu  et  permis  d’impritner  r 
Le  Vice-Hecteùr  de  V Académie, 

L.  LIARD, 
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